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ABSTRAK 
Tedi Firman Syah, 2020, Evaluasi Kinerja Exchange Traded Fund (ETF) 
SMInfra18 Berdasarkan Indeks SMInfra18 dan IHSG (Menggunakan Metode 
Sharpe) 
 
Penelitian ini untuk mengevaluasi kinerja Exchange Traded Fund (ETF) 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18, untuk mengevaluasi kinerja ETF 
SMInfra18 dengan IHSG dan mengetahui kinerja yang lebih baik antara ETF 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 dibandingkan ETF SMInfra18 dengan 
IHSG. Untuk mengetahui kinerja dengan menggunakan sharpe measure pada 
periode 2015-2019. Metode penelitian yang digunakan deskriptif-komparatif 
dengan teknik pengambilan sampel adalah sampel jenuh. Dalam pengolahan data 
digunakan uji beda dua mean (Independent Sample T-test). 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan kinerja ETF SMInfra18 dengan 
Indeks SMInfra18 bahwa kinerja ETF SMInfra18 tertinggi ditahun 2016 sebesar 
0,2519 dan 2018 sebesar -0,1367. Sedangkan kinerja Indeks SMInfra18 tertinggi 
pada tahun 2015 sebesar -0,3138, 2017 sebesar 0,2211 dan 2019 sebesar 0,0801. 
Untuk kinerja ETF SMInfra18 dengan IHSG bahwa kinerja ETF SMInfra18 
tertinggi ditahun 2019 sebesar 0,0627. Sedangkan kinerja IHSG tertinggi ditahun 
2015 sebesar -0,3175, 2016 sebesar 0,4488, 2017 sebesar 1,7414 dan 2018 sebesar 
0,0130. 
Berdasarkan perhitungan uji beda dua mean pada periode 2015-2019 antara 
kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 didapat nilai Z hitung -0,015 
dengan nilai Z tabel distribusinya sebesar 1,960. Dari hasil tersebut menunjukkan 
tidak ada perbedaan yang signifikan antara kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks 
SMInfra18. Uji beda antara kinerja ETF SMInfra18 dengan IHSG didapat nilai Z 
sebesar -1,945 dengan nilai Z tabel distribusinya sebesar 1,960. Ini menunjukkan 
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara kinerja ETF SMInfra18 dengan 
IHSG. Diketahui bahwa Indeks acuan yang paling baik untuk ETF SMInfra18 
adalah Indeks SMInfra18 karena hasil dari nilai Z hitung ETF SMInfra18 dengan 
Indeks SMInfra18 lebih kecil dibandingkan nilai Z hitung ETF SMInfra18 dengan 
IHSG -0,015< -1,945 
 
Kata kunci: Evaluasi Kinerja ETF SMInfra18, Indeks SMInfra18, IHSG 
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ABSTRACT 
Tedi Firman Syah, 2020, Evaluate the performance of Exchange Traded Fund 
(ETF) SMInfra18 based on SMInfra18 Index and Jakarta Composite Index (JCI) 
(Using the method of sharpe). 
 
The purpose of this study is to evaluate the performance of Exchange 
Traded Fund (ETF) SMInfra18 with SMInfra18 Index, to evaluate the 
performance of Exchange Traded Fund (ETF) SMInfra18 with JCI and to know 
better performance ETF SMInfra18 with SMInfra18 Index compare to ETF 
SMInfra18 with JCI. To know performance using Sharpe Measure in the periode 
2015-2019. The research methode used descriptive-comparative with the 
sampling technique is total sampling. In the processing of the data used to two 
difference test (Independent T-test Samples) 
The result of this study showed performance ETF SMInfra18 the highest in 
the year 2016 by 0,2519 and 2018 by -0,1367. While performance SMInfra18 
Index the highest in the year 2015 by -0,3138, 2017 by 0,2211 and 2019 by 
0,0801. To performance ETF SMInfra18 and JCI that performance of ETF 
SMInfra18 the highest in the year 2019 by 0,0627. While performance JCI the 
highest in the year  2015 by -0,3175, 2016 by 0,4488, 2017 by 1,7414 and 2018 by 
0,0130. 
Based on the calculator, the result of two mean difference test in the period 
2015-2019 of the performance ETF SMInfra18 with SMInfra18 Index resulted Z-
count equal to -0,015 and the value of Z-table distribution equal 1,960. These 
values showed no significant difference performance ETF SMInfra18 with 
SMInfra18 Index. The result of two mean difference test of performance ETF 
SMInfra18 with JCI resulted Z-count equal to -1,945 and the value Z-table 
distribution equal 1,960. These values showed no significant difference 
performance ETF SMInfra18 with JCI. To know that the best reference index for 
ETF SMInfra18 is SMInfra18 Index because of the result value of Z-count ETF 
SMInfra18 with SMInfra18 Index smaller that value of Z-count ETF SMInfra18 
with JCI -0,015 <  -1,945. 
 
Keyword: Evaluated the performance ETF SMInfra18, SMInfra18 Index, 
Jakarta Composite Index (JCI) 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal saat ini memiliki alternatif investasi bagi yang tidak 
memiliki banyak waktu dan hanya memiliki modal kecil serta memiliki 
keterbatasan pengetahuan untuk menghitung risiko investasi mereka, 
instrumen investasi ini adalah reksa dana. Reksa dana sendiri merupakan 
sebuah wadah untuk mengelola modal atau dana yang didapat dari investor 
untuk  dialokasikan kedalam instrumen-instrumen investasi. Beberapa tahun 
belakangan, produk investasi yang berkembang pesat adalah reksa dana.   
Pada tahun 1976 merupakan perkembangan awal reksa dana di 
Indonesia dengan diterbitkannya PP No. 25 Tahun 1976 oleh pemerintah 
dan mendirikan PT Danareksa. Pendirian PT Danareksa didasarkan 
pertimbangan untuk mempercepat proses perluasan yang dilakukan agar 
masyarakat ikut serta memiliki saham perusahaan-perusahaan swasta yang 
berada dipasar modal. Dana dari masyarakat yang dihimpun supaya 
digunakan secara produktif untuk pembiayaan pembangunan nasional yang 
nantinya bisa menjadi jalan keluar pemerataan pendapatan. Penerbitan 
Reksa Dana menjadi sumber pendana diharapkan mampu memudahkan 
perusahaan untuk membiayai kegiatan perusahaan tanpa mengandalkan 
dana dari perbankan. Di sisi lain, investor memperoleh keuntungan dari 





murah serta dikelola secara transparan oleh Manajer Investasi (MI) yang 
profesional dalam suatu portofolio investasi yang terdiversifikasi. 
(https://reksadanacommunity.com/sejarah-reksa-dana-indonesia/). 
 
Seiring berjalannya waktu, investor merasa memerlukan inovasi 
dalam pengembangan reksa dana. Hal ini bertujuan untuk membangkitkan 
kembali minat investor yang mengalami titik kejenuhan dalam berinvestasi 
dengan pengembangan produk reksa dana baru yang dapat diperdagangkan 
di bursa efek yaitu Exchange Traded Fund atau biasa disingkat dengan ETF. 
Exchange Traded Fund (ETF) merupakan Reksa Dana berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif (KIK) dengan unit penyertaannya tercatat dan 
diperdagangkan di bursa efek dengan tujuan utama investasinya 
memperoleh tingkat pendapatan yang sama dengan indeks acuan.  Melalui 
Peraturan Bapepam-LK No. Keputusan-133/BL/2006 Tentang Reksa Dana 
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) yang unit penyertaannya 
diperdagangkan di Bursa Efek, dibuat dengan tujuan sebagai alternatif 
investasi dari reksa dana dan sebagai perlindungan hukum bagi para 
pemodal Karena dirasa perlu adanya keputusan yang melindungi.  
ETF sudah berkembang diberbagai negara misal saja di Canada pada 
tahun 1990 dengan nama Toronto Index Participation Share (TIPS) dan di 
Amerika Serikat tahun 1993 dibentuk berdasarkan pada S&P 500 hingga 
popular dengan nama SPDRs (Spiders). Di Indonesia sendiri, mulai awal 
perdagangan di Bursa Efek Indonesia tahun 2007. Tidak seperti reksa dana 





Manajer Investasi (MI). Pada ETF, investor justru dapat membeli dan 
menjual langsung unit penyertaan pada Bursa Efek. ETF memiliki struktur 
biaya yang lebih rendah dibandingkan dengan reksa dana konvesional yang 
ada. (Widjaja & Tama, 2008). 
Di Bursa Efek Indonesia sendiri, ETF mengalami banyak 
perkembangan dan pertumbuhan. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat 
pertumbuhan Exchange Traded Fund (ETF) selama lima tahun terakhir 
mengalami pertumbuhan cukup pesat. Dilihat dari asset under management 
(AUM) atau dana kelola dari ETF mengalami pertumbuhan lima kali lipat 
pada periode 2015 sampai 2019. Dalam kurun waktu lima tahun tersebut, 
ETF tumbuh dari angka Rp 2,6 Triliun menjadi Rp 15 Triliun di November 
2019 atau 477% Seiring dengan pertumbuhan produk dan partisipasi 
penerbit produk tersebut. Hingga 2019, jumlah ETF di Bursa Efek Indonesia 
sudah terdapat 35 produk. (Wareza: 22 november 2019) 
Exchange Traded Fund (ETF) yang ada di Indonesia salah satunya 
yaitu ETF SMInfra18. ETF SMInfra18 yaitu reksa dana yang merupakan 
kumpulan dari delapan belas saham-saham sektor infrastruktur serta 
pendukungnya yang dapat ditransaksikan dengan mudah di Bursa Efek 
Indonesia. Tujuan dari pembentukan ETF SMInfra18 untuk memberikan 
hasil investasi dengan mengacu pada kinerja Indeks SMInfra18. Produk ini 
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tricker XISI yang 





 Indeks SMInfra18 merupakan indeks acuan dari  ETF SMInfra18. 
Indeks SMInfra18 berisi delapan belas saham-saham yang berada di sektor 
infrastruktur dan pendukungnya. Saham yang masuk Indeks SMInfra18 
berdasarkan PMK No.100/PMK.010/2009 memiliki kriteria di infrastruktur 
transportasi, infrastruktur jalan, infrastruktur telekomunikasi, infrastruktur 
pengairan, infrastruktur air minum dan infrastruktur limbah. Indeks 
SMinfra18 merupakan sebuah peluang dipasar modal sebagai salah satu 
sumber pembiayaan infrastruktur di Indonesia. PT Sarana Multi 
Infrastruktur (SMI) Persero adalah perusahaan yang membentuk indeks 
SMinfra18 di tanggal 31 Januari 2013. Setiap dua kali dalam setahun, 
Konstituen Indeks SMInfra18 melakukan proses pemilihan dan penyaringan 
dengan berdasarkan data pasar dan tata kelola perusahaan dari setiap emiten 
yang masuk kriteria. Pemilihan dan penyaringan dilakukan oleh PT SMI 
bersama Bursa Efek Indonesia pada 1 Mei dan 1 November.  
Pemilihan dan penyaringan Indeks SMInfra18 dimulai dari seluruh 
saham yang ada di Bursa Efek Indonesia. Seleksi berikutnya dengan 
memberikan batasan serta ruang lingkup saham yang berada di sektor 
Infrastruktur oleh PT Sarana Multi Infrastruktur (SMI). Setelah PT Sarana 
Multi Infrastruktur menyaring, tahap penyaringan berikutnya dilakukan oleh 
Bursa Efek dengan mempertimbangkan data pasar yang meliputi kapitalisasi 
pasar, likuiditas pasar dan likuiditas Frekuensi. Setelah semua tahapan 
dilalui, emiten yang lolos penyaringan oleh SMI dan BEI adalah yang 





Indeks SMInfra18 ini, setiap dua kali dalam setahun akan selalu di evaluasi 
apakah masih masuk kriteria atau tidak. Apabila kriterianya tidak terpenuhi 
oleh emiten, maka dapat dikeluarkan dan digantikan dengan emiten lain 
yang sesuai dengan kriteria Indeks SMInfra18.  
Indeks SMInfra18 mengemban mandat dalam pembangunan 
infrastruktur dari Pemerintah Republik Indonesia. PT Sarana Multi 
Infrastruktur (SMI) akhirnya membentuk sebuah Indeks SMInfra18 dengan 
tujuan menjadi acuan bagi investor untuk berinvestasi pada sektor 
infrastruktur dan menjadi dasar dalam pembentukan produk investasi seperti 
Exchange Traded Fund (ETF), mendorong perusahaan infrastruktur untuk 
menjadi peryusahaan publik serta meningkatkan kepercayaan investor 
secara tidaklangsung dapat meningkatkan performa emiten infrastruktur.   
Kita tahu, kualitas yang buruk infrastruktur Indonesia membuat 
pemerintah membentuk program percepatan pembangunan. Rencana utama 
pembangunan serta perluasan ekonomi Indonesia membutuhkan biaya yang 
tidak sedikit dalam membangun infrastruktur. Apalagi  ditahun 2025 , 
diprediksi Indonesia masuk sepuluh besar dengan GDP sebesar USD 4,5 
Triliun. Adanya Indeks SMInfra18, pemerintah dapat terbantu dalam 
mendapatkan dana untuk pembangunan infrastruktur (Sari: 29 November 
2019). 
Dengan adanya pembangunan infrastruktur, investor dapat 
menginvestasikan dananya pada investasi yang mengacu pada Indeks 





sebagai indeks dengan kenaikan terbesar sepanjang tahun ini. Performanya 
jauh melampaui Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Indeks SMInfra18 
mampu menguat 12,42% dengan performa IHSG hanya naik 2,11% dan 
kinerja Indeks LQ45 hanya menguat 2,7%. Walaupun tidak semua saham 




Sebagaimana sudah dijelaskan, Exchange Traded Fund (ETF) masih 
tergolong salah satu sarana investasi yang masih baru meskipun memiliki 
karakteristik reksa dana indeks dan reksa dana saham. Salah satu ETF yang 
saat ini bisa dijadikan sebagai sarana investasi disektor infrastruktur yaitu 
ETF SMInfra18 sebagai instrumen portofolio yang bertujuan untuk 
memberikan hasil investasi yang setara dengan Kinerja Indeks SMInfra18. 
Berdasarkan latar belakang diatas, penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian tentang evaluasi kinerja dari ETF SMInfra18 dengan harapan 
dapat membantu masyarakat untuk mengenal ETF SMInfra18 dan dapat 
mengetahui bagaimana kinerja dari ETF SMInfra18 selama ini. Berikut ini 
rumusan masalah pada penelitian yang akan dilakukan. 
B. Perumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, maka secara umum 
rumusan masalah dari penelitian ini adalah bagaimanakah hasil evaluasi 
kinerja ETF SMInfra18 berdasarkan Indeks SMInfra18 dan IHSG. Secara 





1. Bagaimanakah kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 
menggunakan Metode Sharpe? 
2. Bagaimanakah kinerja ETF SMInfra18 dengan Indek Harga Saham 
Gabungan (IHSG) menggunakan Metode Sharpe? 
3. Bagaimanakah kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 
dibandingkan kinerja ETF SMInfra18 dengan Indek Harga Saham 
Gabungan (IHSG)? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan 
untuk: 
1. Untuk mengetahui kinerja yang lebih baik antara ETF SMInfra18 dengan 
Indeks ETF SMInfra18 menggunakan Metode Sharpe; 
2. Untuk mengetahui kinerja yang lebih baik antara ETF SMInfra18 dengan 
Indek Harga Saham Gabungan (IHSG) menggunakan Metode Sharpe; 
3. Untuk mengetahui kinerja yang lebih baik antara ETF SMInfra18 dengan 
Indeks SMInfra18  atau antara ETF SMInfra18 dengan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Manfaat Praktis 
a. Bagi investor, penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan informasi  





b. Bagi pihak regulator, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
informasi atas kinerja ETF SMInfra18, sehingga dapat dijadikan 
pertimbangan dalam menyusun kebijakan yang berkaitan dengan 
pengembangan ETF SMInfra18 dimasa mendatang. 
2. Manfaat Teoritis 
a. Bagi Akademisi, penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan kajian 
teoritis dan referensi bagi akademisi yang ingin melakukan penelitian 
ulang mengenai kinerja ETF SMInfra18 atau penelitian ETF yang 
lain, misal ETF Jakarta Islamic Index (JII). 
b.  Dapat dijadikan bukti empiris serta memberikan kontribusi dalam 
memperbanyak hasil penelitian dibidang Exchange Traded Fund 
(ETF) di Indonesia 
 
  





A. Landasan Teori 
1. Investasi 
Investasi merupakan penyediaan modal yang dilakukan untuk 
dikelola dengan harapan mendapat nilai tambah dimasa depan. Menurut 
Pratomo & Nugraha (2005:3) “Investasi diartikan membeli suatu aset 
berharga dengan harapan bisa menjual kembali dimasa yang akan datang 
serta mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi dari sebelumnya”. 
Sedangkan menurut Susilo (2009: 2), “Investasi merupakan 
pengalokasian sejumlah dana yang dibelikan aset (pada saat ini) dengan 
harapan dapat mendapatkan return suatu waktu”. Berdasarkan kedua 
pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa investasi merupakan 
tindakan membeli suatu aset guna menghasilkan keuntungan lebih 
diwaktu yang akan datang.  
Menurut Susilo (2009: 3), Seseorang melakukan kegiatan investasi, 
dengan maksud untuk mendapat keuntungan secara finansial. Namun, 
sebetulnya tujuan investasi yang sesungguhnya adalah untuk peningkatan 
kesejahteraan hari ini atau yang akan datang. Ketika melakukan kegiatan 
investasi, investor akan mendapat keuntungan sekaligus sebuah risiko. 
Karena ketika kita menginvestasikan dana kita dengan keuntungan besar, 





menginvestasikan dana kita dengan keuntungan yang relatif kecil, maka 
risiko yang dihadapi juga kecil. 
Keuntungan yang bisa didapat dari investasi itu sendiri bisa berupa 
bunga, capital gain, dividen dan nilai aktivas bersih (NAB) yang tinggi. 
Keuntungan tersebut didapat sebagai imbalan hasil investasi yang 
dilakukan. Bukan hanya keuntungan, investasi juga memiliki risiko. 
Risiko itu sendiri antara keuntungan yang diharapkan (expected return) 
dengan keuntungan yang didapat tidak sama dan cenderung merugikan.  
Menurut Jogiyanto (2017:5) Investasi merupakan menunda 
konsumsi sekarang untuk dimasukan kedalam aktiva produktif selama 
periode waktu yang telah ditentukan. Ada dua tipe dalam berinvestasi 
keuangan, yaitu investasi langsung dan investasi tidak langsung.  
a. Investasi Langsung, bisa dengan membeli sejumlah aktiva keuangan 
di pasar modal (capital market), pasar uang (capital market) dan bisa 
membeli di pasar turunan (derivative market). Misal saja investasi 
dipasar uang berupa aktiva risiko gagal kecil dengan jatuh tempo yang 
pendek dan tingkat cair yang tinggi. Investasi di pasar modal 
mempunyai sifat untuk jangka panjang, misal saham-saham dan surat-
surat berharga pendapatan tetap. Kemudian investasi pada pasar 
turunan misal saja di surat-surat berharga (kontrak berjangka dan opsi) 
yang diperdagangkan dengan harga yang sudah ditetapkan dipasar 





b. Investasi Tidak Langsung, dapat dilakukan melalui perusahaan 
investasi dengan cara membeli surat-surat berharga. Perusahaan 
investasi merupakan perusahaan dibidang jasa keuangan dengan 
menggunakan dana yang didapat dari menjual sahamn perusahaan 
tersebut kepublik untuk dialokasikan kedalam portofolio investasi. 
Investasi melalui perusahaan mempunyai keuntungan bagi investor, 
misal saja investor yang mempunyai modal yang kecil dan bagi yang 
tidak memiliki pengetahuan yang baik tentang investasi.  
Menurut Pratomo & Nugraha (2005:3) salah satu alasan utama 
kita berinvestasi adalah mempersiapkan masa depan sedini mungkin 
melalui perencanaan kebutuhan yang disesuaikan dengan kemampuan 
keuangan saat ini. Dengan perencanaan yang matang, akan lebih baik 
hasilnya. 
2. Pasar Modal 
a. Pengertian Pasar Modal  
Menurut Darmadji & Fakhruddin (2018:1) pasar modal (capital 
market) merupakan sarana mendapat pedanaan bagi perusahaan 
ataupun instansi pemerintahan. Pasar modal juga sebagai tempat 
investasi yang menyediakan banyak instrumen keuangan jangka 
panjang, misalnya saja saham, reksa dana maupun instrumen derivatif. 
Pengertian pasar modal menurut Susilo (2009:16) pasar modal 
juga bisa diartikan sebagai tempat transaksi antara pihak yang 





modal diartikan sebagai sarana untuk investasi dengan jangka panjang 
instrumen keuangan.  
Undang-undang nomor 8 tahun 1995 pasal 1 ayat 13 tentang 
pasar modal “Mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, 
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”. 
Pasar modal mempunyai dua fungsi yang sangat besar bagi 
perekonomian suatu negara, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi 
keuangan. Fungsi ekonomi dari pasar modal dikarenakan pasar dapat 
mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki dana 
dengan yang membutuhkan dana. Investor menginvestasikan dananya 
dengan harapan memperoleh keuntungan. Fungsi berikutnya adalah 
fungsi keuangan karena instrumen investasi yang dipilih memberikan 
keuntungan bagi investor. Berikut ini manfaat Pasar modal, yaitu 
sebagai berikut: 
1) Sebagai salah satu sumber pendanaan bagi yang membutuhkan 
dana dengan mengalokasikan sumber dana secara optimal; 
2) Sebagai tempat investasi sekaligus memungkinkan investsor 
melakukan diversifikasi; 
3) Bagi perekonomian Negara, pasar modal bisa menjadi indikator 





4) Memungkinkan masyarakat dapat mempunyai kesempatan untuk 
kepemilikan perusahaan; 
5) Iklim berusaha akan semakin kuat karena profesionalisme dan 
keterbukaan berusaha; 
6) Lapangan kerja akan tercipta; 
7) Memberikan peluang untuk memiliki good company; 
8) Sebagai alternatif berinvestasi agar mendapatkan keuntungan yang 
tinggi dengan risiko yang dapat diperhitungkan; dan 
9) Mendorong pengelolaan perusahaan dengan keterbukaan dan 
pemanfaatan manajemen profesional. (Darmadji & Fakhruddin, 
2018:2-3). 
Pasar Modal Indonesia dikelola oleh suatu perusahaan swasta 
berbentuk perseroan terbatas yang biasa kita kenal yaitu PT Bursa 
Efek Indonesia (BEI). BEI sendiri pada desember 2007 merupakan 
penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau Jakarta Stock 
Exchange (JSX) dengan Bursa Efek Surabaya (BES) atau Surabaya 
Stock Exchange (SSX). Untuk menjamin kelancaran pasar modal 
Indonesia, melalui Menteri Keuangan membentuk Badan Pengawas 
Modal dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK) yang sekarang 
dikenal dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Dalam struktural, BEI 
membawahi perusahaan sekuritas yang menjadi keanggotaan dari 
bursa dengan dibantu tiga lembaga, yaitu Biro Administrasi Efek 





Custodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). (Undang-undang Nomor 8 
tahun 1995 tentang Pasar Modal). 
b. Jenis Pasar Modal 
Ada dua jenis pasar modal, yaitu pasar perdana (primary 
market) dan pasar sekunder (secondary market).  Pasar perdana adalah 
proses penawaran efek dari perusahaan kepada publik oleh sindikasi 
penjamin sebelum efek tersebut diperdagangkan dibursa efek. Untuk 
transaksinya sendiri, terjadi antara perusahaan dengan pemodal 
melalui penjamin emisi. Lamanya pasar perdana ini berkisar antara 
enam minggu sampai delapan minggu. Pasar perdana dikenal juga 
sebagai proses Initial Public Offering (IPO) atau go public (Susilo, 
2009:20).  
Perusahaan yang belum go Public, awalnya perusahaan 
memiliki saham-saham yang dipegang oleh manajer-manajernya 
maupun karyawan kunci dan hanya sejumlah saham yang dimiliki 
oleh investor diluar perusahaan. Waktu demi waktu, perusahaan 
mengalami pertumbuhan, kebutuhan modal juga akan bertambah. 
Ketika perusahaan membutuhkan modal tambahan, bisa dengan cara 
menambah jumlah kepemilikan dengan menerbitkan saham baru 
maupun dengan utang. Jika jalan keluarnya adalah melakukan 
penawaran kepada publik, perusahaan memiliki keuntungan dan 





1) Memudahkan peningkatan modal dimasa yang akan datang. 
Perusahaan yang tidak mau membuka informasi, sulit untuk 
investor menanamkan modalnya karena keterbatasan informasi; 
2) Likuiditas para pemegang saham. Perusahaan yang tertutup, sulit 
untuk menjual kembali saham yang dimiliki; dan 
3) Nilai pasar perusahaan diketahui. Nilai opsi sulit ditentukan, jika 
perusahaan masih tertutup,. 
Disamping keuntungan, kerugian dari go public diantaranya: 
1) Biaya laporan yang meningkat. Setiap kuartal dan tahunan 
perusahaan diharuskan menyerahkan laporan keungan. Bagi 
perusahaan kecil, hal ini sangat mahal; 
2) Ada saja pihak yang merasa keberatan dengan ide pengungkapan 
semua informasi; dan 
3) Merasa takut perusahaan bisa diambil-alih. Karena hak veto 
manajer yang kecil. (Jogiyanto, 2017:34-36). 
Sedangkan pasar sekunder adalah semua transaksi efek setelah 
pasar perdana. Pasar jenis ini harga yang ditentukan oleh lelang 
(permintaan dan penawaran)  yang dilaksanakan di bursa efek dan 
perdagangan dilakukan oleh pialang (perantara). Pada pasar sekunder, 
terdapat pasar reguler dan pasar nonreguler.  
1) Pasar Reguler, perdagangan saham dilakukan berdasarkan 
mekanisme pasar yang secara terus menerus selama jam 





Mengingat besarnya dipasar reguler, sehingga pasar ini identik 
dengan pasar modal.  
2) Pasar Non Reguler, semua transaksi diluar pasar regular disebut 
pasar non reguler. Misal saja pasar tunai, diperuntukkan bagi 
pemodal yang mengalami gagal serah pada saat seorang pemodal 
melakukan penjualan saham, kemudian gagal melakukan 
pembelian sampai batas waktu perdagangan tutup. Ada pasar yang 
dilakukan bisa dengan proses tawar-menawar secara individu atau 
langsung yang disebut pasar negosiasi. (Susilo, 2009:20 dan 26). 
3. Reksa Dana 
a. Pengertian Reksa Dana 
Reksa dana adalah wadah untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal yang selanjutnya diinvestasikan kembali ke 
portofolio efek oleh Manajer Investasi (Undang-undang nomor 8 
tahun 1995 pasal 1 ayat 27 tentang pasar modal). Menghimpun dana 
dari masyarakat bukan perkara yang mudah. Perusahaan yang 
melakukan kegiatan penghimpunan dana dari masyarakat, misalnya 
pasar modal, asuransi, dana pensiun, bank, pegadaian dan 
multifinance akan diawasi secara ketat oleh OJK (Rudiyanto, 2019:6). 
Di Indonesia, reksa dana ada pada tahun 1976. Awal mulanya 
adalah dengan didirikan PT Danareksa dengan tujuan 
mengembangkan instrumen pasar modal di Indonesia agar masyarakat 





modal. Sebuah historis menunjukkan dalam jangka panjang, apabila 
kita investasi disurat-surat berharga seperti reksa dana, investor 
memperoleh keuntungan yang lebih baik dibandingkan dengan 
deposito dan tabungan. Nilai total portofolio yang dibentuk dengan 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV). Secara 
singkatnya, reksa dana memberikan banyak manfaat serta kemudahan 
bagi investor yang ingin berinvestasi, diantaranya: 
1) Akses yang mudah untuk investasi sendiri dibandingkan dengan 
instrumen investasi lain misal saja saham, obligasi serta instrumen 
yang lain; 
2) Pengelolaan dana oleh pihak professional yaitu manajer investasi; 
3) Diversifikasi investasi dapat dilakukan dengan dana yang terbatas , 
karena orang-orang mendapat dukungan dana dari sekian banyak 
investor; 
4) Kewajiban pajak sudah dipenuhi oleh reksa dana karena hasil 
investasi pada reksa dana bukan merupakan objek pajak; dan 
5) Reksa dana memiliki likuiditas tinggi. 
Manfaat diatas merupakan manfaat dari investasi individu 
karena biasanya kendala umum yang dihadapi adalah berkaitan 
dengan dana investasi. Ada manfaat yang bisa di ambil untuk investor 
institusi seperti perusahaan asuransi, bank, dana pensiun dan lembaga 
yang memiliki dana investasi dapat dilakukan diversifikasi 





Untuk emiten ataupun  pemerintah, reksa dana juga memberikan 
manfaat apabila memerlukan sumber dana investasi yang dapat 
menjangkau secara luas, sehingga dapat terkumpul dana lebih besar. 
Melihat banyaknya manfaat yang bisa diambil, tidak heran 
apabila reksa dana sangat penting bagi siapa saja. Walaupun Indonesia 
juga sebetulnya terlambat dibandingkan Negara lain. Namun, kita 
patut bersyukur pemerintah telah membuat regulasi berkaitan dengan 
reksa dana. Berkembangnya reksa dana di tahun 1995 dan mendapat 
respon yang sangat baik ditahun 1996 dan 1997, justru bersamaan 
dengan krisis ekonomi yang dirasakan Indonesia. (Pratomo & 
Nugraha, 2005:34 dan 38).  
Ada dua bentuk hukum reksa dana sesuai peraturan, yaitu reksa 
dana berbentuk perseroan terbatas dan reksa dana berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif (KIK).  
1) Reksa Dana Berbentuk Perseroan adalah perseroan terbatas dari sisi 
bentuk hukum tidak berbeda dengan perusahaan yang lain. 
Perusahaan yang melakukan investasi diharapkan mampu 
memperoleh keuntungan dari investasi yang diharapkan mampu 
memperoleh keuntungan dari investasi pada surat-surat berharga. 
Bukan hanya perusahaan yang mendapatkan keuntungan dari 
meningkatnya nilai perusahaan. Namun, investor juga akan 
menikmati keuntungan dari saham yang dimiliki. Reksa dana 





investasi dan direksi perusahaan yang didasarkan pada kontrak. PT 
Reksa Dana dapat bersifat  terbuka (open-end) dan tertutup (closed-
end).  
Tabel 2.1  
Perbedaan karakteristik Reksa Dana Terbuka dengan Tertutup 
 
Terbuka (Open end) Tertutup (closed end) 
Sepanjang ada investor yang 
membeli saham, akan dijual secara 
terus- menerus 
Penawaran umum perdana 
saham dijual sampai batas 
modal dasar 
Pencatatan saham reksa dana di 
Bursa efek tidak diperlukan 
Diperlukan pencatatan saham 
Reksa dana di Bursa Efek 
Saham bisa dijual kembali oleh 
investor kepada reksa dana 
Saham tidak bisa dijual 
kembali ke Reksa dana, 
melainkan dijual di Bursa efek 
Harga jual mampu beli didasarkan 
pada Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
Harga jual mampu beli 
didasarkan atas permintaan dan 
penawaran 
Sumber : Pratomo & Nugraha (2005:46) 
2) Reksa Dana Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) adalah 
kontrak investasi yang dibuat antara manajer investasi dengan bank 
kustodian yang juga mengikat pemegang unit penyertaan sebagai 
investor. Melalui kontrak ini, manajer investasi mempunyai 
wewenang sebagai pengelola portofolio kolektif dan bank 
kustodian diberikan wewenang dalam penyimpanan kekayaan reksa 
dana. Kontrak investasi kolektif sendiri mengatur tugas masing-
masing pihak antara manajer investasi dengan bank kustodian. 
Dana dari investor yang sudah terkumpul akan dikelola dan 





menjadi kekayaan reksa dana dan menjadi milik investor secara 
kolektif. (Pratomo & Nugraha, 2005:44-47) 
b. Jenis Reksa Dana 
Jika kita ingin berinvestasi di reksa dana, kita harus tahu 
kategori reksa dana yang sesuai dengan tujuan dan kebutuhan kita. 
Ada beberapa kategori dari reksa dana yang dikeluarkan oleh 
Bapepam-LK nomor IV.C.3 Tentang Pedoman Pengumuman Harian 
Nilai Aktiva Bersih yakni Reksa dana pasar uang, Reksa dana 
pendapatan tetap, Reksa dana saham dan Reksa dana campuran. 
Berikut ini uraian tentang reksa dana berdasarkan portofolio investasi 
Menurut Pratomo & Nugraha (2005:68-75): 
1) Reksa Dana Pasar Uang (RDPU) 
Reksa dana pasar uang merupakan reksa dana yang keseluruhan 
investasinya pada efek pasar uang. Reksa dana jenis ini memiliki 
jatuh tempo kurang dari satu tahun. Yang masuk dalam kategori ini 
meliputi SBI, deposito dan efek hutang yang memiliki jatuh tempo 
kurang dari satu tahun.  
Apabila investor ingin investasi dengan jatuh tempo yang relatif 
cepat dan memiliki risiko yang rendah, bisa memiliki reksa dana 
jenis ini. Namun, reksa dana pasar uang mempunyai keuntungan 
yang terbatas. Karena investasi reksa dana ini umumnya sangat 





Tujuan investasi reksa dana pasar uang umumnya untuk 
melindungi capital dan menyediakan likuiditas tinggi, sehingga 
apabila dibutuhkan dapat dicairkan setiap hari kerja dengan risiko 
penurunan nilai investasi yang hampir tidak ada.  
2) Reksa Dana Pendapatan Tetap (RDPT) 
Reksa dana pendapatan tetap adalah reksa dana yang melakukan 
investasi sekurang kurangnya 80% dari portofolio yang dikelola ke 
dalam efek bersifat hutang (obligasi). Efek bersifat hutang ini 
umumnya memberikan keuntungan berbentuk bunga dari deposito, 
SBI, obligasi dan instrumen lainnya. Namun, di Indonesia lebih 
memanfaatkan dari obligasi.  
Reksa dana ini berorientasi investasi pada surat hutang memang 
sangat menarik bagi investor. Baik investor sendiri maupun 
institusi seperti bank dan asuransi, karena kupon yang didapat, 
tidak dikenakan pajak. Berbeda lagi jika berinvestasi secara 
langsung ke obligasi oleh investor individu maupun perusahaan, 
akan dikenakan pajak penghasilan sebesar 15% dari kupon bunga. 
Sementara bank dikenakan pajak. Maka dari itu, reksa dana 
pendapatan tetap menjadi primadona sebelum krisis ekonomi di 








3) Reksa Dana Saham (RDS) 
Reksa dana saham merupakan reksa dana yang melakukan investasi 
kedalam efek ekuitas (saham) secara keseluruhan atau sekurang-
kurangnya 80% dari portofolio yang dikelola. Berbeda dengan efek 
pendapatan tetap seperti obligasi dan deposito, reksa dana saham 
berorientasi pada saham umumnya memberikan potensi hasil yang 
lebih tinggi berupa capital gain. Banyak investor merasa takut 
untuk berinvestasi pada saham karena mudah fluktuatif. Reksa 
dana saham memberikan potensi pertumbuhan nilai investasi yang 
lebih besar karena risiko yang tinggi dibandingkan dengan reksa 
dana pendapatan tetap dan reksa dana pasar uang. Reksa dana 
saham juga menjadi alternatif yang menarik bagi investor sebagai 
investasi jangka panjang. 
4) Reksa Dana Campuran (RDC) 
Reksa dana campuran merupakan gabungan antara efek ekuitas dan 
efek hutang dengan perbandingannya tidak termasuk reksa dana 
pendapatan tetap, reksa dana saham atau reksa dana pasar uang. 
Jadi, reksa dana yang tidak dapat dikategorikan kedalan reksa dana 
pasar uang, reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana saham 
dapat masuk ke kategori reksa dana ini, karena  sifat yang dimiliki 
fleksibel. Dilihat dari kemudahannya, untuk jenis investasi 
(deposito, obligasi, saham maupun efek lainnya) dan pemilihan 





Dari sisi investor, reksa dana campuran dapat pula menjadi 
alternatif bagi investor yang menghendaki suatu komposisi 
investasi yang terdiri dari sekaligus efek ekuitas dan efek hutang. 
Reksa dana campuran bisa menjadi alternatif investasi selain reksa 
dana saham apabila investor tidak berani menerima risiko, tetapi 






















Terdapat jenis reksa dana selain yang sudah dijelaskan serta 
memiliki pengelolaan khusus, antara lain: 
1) Reksa Dana Terproteksi 
Menurut Rudiyanto (2019:92) Reksa dana terproteksi atau dikenal 
dengan Capital Protected Fund (CPF) adalah jenis reksa dana yang 
memberikan proteksi atas nilai investasi awal apabila pemegang 
unit penyertaan memegang reksa dana tersebut hingga tanggal jatuh 
tempo melalui mekanisme pengelolaan portofolio investasi. Secara 
periodik, reksa dana terproteksi juga melakukan pembagian hasil 
investasi dalam bentuk dividen.  
Meski terkesan aman dan karakternya menyerupai deposito, reksa 
dana ini tidak sepenuhnya bebas risiko. Calon investor jenis reksa 
dana ini perlu memahami lebih lanjut sebelum memutuskan untuk 
berinvestasi. Secara kebijakan, reksa dana terproteksi pada 
dasarnya hampir mirip dengan reksa dana pendapatan tetap karena 
menempatkan sebagian besar portofolio investasinya pada 
instrumen pasar uang. Perbedaannya pada mekanisme 
pengelolaannya.  
Investor reksa dana terproteksi membeli surat utang dan 
menahannya hingga jatuh tempo. Sementara reksa dana pendapatan 







2) Reksa Dana Indeks  
Menurut Rudiyanto (2019:100) Reksa dana indeks adalah reksa 
dana yang kinerjanya mengacu pada indeks tertentu, bisa indeks 
saham maupun indeks obligasi. Meski demikian, cara kerjanya 
dengan reksa dana konvesional yang berfokus pada saham dan 
obligasi. Asal mula reksa dana indeks berawal tahun 1951, ketika 
itu seorang lulusan Princeton University bernama John Bogle 
membuat tesis dengan judul “Mutual Fund Can Make No Claim To 
Suporiority Over The Market Average”. Dalam penelitiannya, dia 
menemukan bahwa kebanyakan reksa dana yang dikelola secara 
aktif di Amerika ternyata tidak mampu mengalahkan hasil investasi 
pasar (benchmark). Tulisan inilah yang menjadi awal mula reksa 
dana indeks. 
Cara kerja dari reksa dana konvesional sendiri adalah 
mempercayakan dana kepada pihak ahli yang disebut manajer 
investasi. Selanjutnya, mereka akan mengelola dana tersebut 
dengan menginvestasikannya pada saham dan obligasi. Umumnya, 
tujuan utama pengelolaan tersebut adalah memberikan hasil diatas 
indeks acuan. Dengan kata lain, jika investor berinvestasi pada 
reksa dana saham, target utama dari para manajer investasi adalah 
memberikan hasil diatas kinerja IHSG (Indeks Harga Saham 
Gabungan). IHSG sendiri indeks yang mempresentasikan 





Sedangkan cara kerja reksa dana indeks adalah menyamai 
benchmark-nya. Jadi, daripada dikelola secara aktif, reksa dana 
indeks dikelola secara pasif. Karena mirip bahkan bisa sama 
dengan indeks acuannya, hasilnya juga mirip indeks acuannya. 
Tabel 2.2  
Referensi indeks umum dan indeks sektoral yang dijadikan dasar 
pembentukan reksa dana indeks per maret 2019 
 
No. Indeks Umum No. Indeks Sektoral 
1. INFOBANK15 1. BASIC-IND 
2. JII 2. TRADE 
3. BISNIS-27 3. PROPERTY 
4. IDX30 4. CONSUMER 
5. IDXHIDIV20 5. MINING 
6. INVESTOR33 6. MANUFAKTUR 
7. IDXBUMN20 7. AGRI 
8. SRI-KEHATI 8. MISC-IND 
9. MNC30 9. FINANCE 
10. PEFINDO25 10. INFRASTRUC 
11. SMinfra18   
12. IDXSMC-LIQ   
13. IDXSMC-COM   
14. JII70   
15. ISSI   
16. I-GRADE   
17. IDX80   
18. COMPOSITE   
19. MBX   
20. KOMPAS100   
21. DBX   
22. LQ45   









4. Exchange Traded Fund (ETF)  
Seperti penjelasan diawal, Exchange Traded Fund (ETF) adalah 
Reksa Dana Kontrak Investasi Kolektif (KIK) yang unit penyertaannya 
diperdagangkan dibursa efek. Walaupun sebetulnya Exchange Traded 
Fund merupakan reksa dana, namun produk ETF unit penyertaannya 
diperdagangkan di Bursa Efek. (Widjaja & Tama, 2008:35)   
a. Pengertian Exchange Traded Fund (ETF) 
Secara aturan, ETF adalah reksa dana yang unit penyertaannya 
diperdagangkan di bursa (Rudiyanto, 2019:110). Bursa disini adalah 
bursa saham atau dikenal dengan Bursa Efek Indonesia. Untuk 
pembelian ETF tidak dapat dilakukan melalui manajer investasi (MI) 
atau agen penjual, tetapi melalui perusahaan sekuritas (Broker). 
Masyarakat yang berminat untuk membeli ETF harus membuka 
rekening diperusahaan sekuritas. Karena diperdagangkan di bursa 
sama seperti saham, perlakuan ETF juga sama seperti saham: 
1) Satuan dalam bentuk lot 
2) Adanya pasar primer dan sekunder 
3) Harganya real time 
Namun, perbedaan saham dengan ETF adalah jika saham 
merupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan, tetapi ETF 
merupakan kepemilikan atas sekumpulan saham. Maksudnya, dengan 
sekumpulan saham adalah sebagaimana halnya reksa dana yang juga 





Menurut Widjaja & Tama (2008:31) Exchange Traded Fund 
(ETF) dengan Reksa Dana mempunyai persamaan dan karakteristik, 
yaitu: 
1) ETF dan Reksa dana merupakan investasi kolektif atau investasi 
milik bersama para investor 
2) Modal ETF maupun Reksa dana diinvestasikan ke dalam portofolio 
efek 
3) Setiap investor ETF maupun reksa dana mendapat bukti satuan 
kepemilikan yang dinamakan dengan unit penyertaan (saham). 
Walaupun ETF merupakan reksa dana, ada beberapa perbedaan 
mendasar dari keduanya, yaitu: 
1) Unit penyertaan dari ETF diterbitkan di bursa efek melalui proses 
yang disebut creation unit. 
2) Harga unit penyertaan dari ETF mengalami pergerakan secara 
terus-menerus sesuai dengan permintaan dan penawaran;  
3) Investor yang ingin membeli atau menjual ETF prosesnya sama 
seperti saham, bukan langsung melalui manajer investasi; 
4) Khusus bagi investor institusi yang memiliki unit penyertaan ETF 
dalam jumlah besar, dapat melakukan pelunasan (redemption) 
secara  langsung dari reksa dana yang telah ditentukan; 
5) Pembelian unit penyertaan ETF tidak terdapat batasan minimum 
pembelian; dan 






Perbedaan ETF dengan reksa dana terbuka 
 
FITUR ETF Reksa Dana Terbuka 
Perdagangan Di Bursa Efek  Melalui manajer investasi 
Minimum 
Investasi 
Tidak ada Variasi sesuai Reksa dana 
Harga  Permintaan dan penawaran  Sesuai dengan NAB 
Pengumuman 
Harga 
Ditampilkan selama jam 
bursa 
Pengumuman satu kali 
setiap hari diakhir jam 
bursa 
Variasi Transaksi Dapat dilakukan short sale 
atau margin 
Tidak  
Efek Derivatif Beberapa ETF memiliki 
option atau futures atas 
underlying berupa indeks 
atau ETF itu sendiri 
Tidak 
Marketing Maker Semua mempunyai market 
maker  
Tidak  
Sumber: Widjaja & Tama (2008:33) 
Exchange Traded Fund (ETF) adalah suatu wujud investasi 
kolektif (KIK) dengan bentuk reksa dana yang portofolio unit 
penyertaannya diambil dari indeks yang diperdagangkan di bursa dan 
unit penyertaannya tercatat di bursa (Widjaja & Tama, 2008:35). 
Unsur penting dalam suatu investasi kolektif adalah: 
1) Adanya partisipasi oleh banyak investor secara bersama-sama 
dalam satu jenis investasi; 
2) Investor mendapat suatu bukti penyertaan atas partisipasinya; 
3) Investor yang ikut serta dalam investasi mendapat keuntungan atas 
keikutsertaannya; 






5) Investasi diurus pihak lain sesuai kesepakatan. (Widjaja & Tama, 
2008:37) 
b. Perkembangan Exchange Traded Fund (ETF) 
Exchange Traded Fund (ETF) pertama kali dikembangkan di 
Canada tahun 1990 dengan nama Toronto Index Participation Share 
(TIPS). ETF sendiri adalah penggabungan karakteristik dua produk, 
yakni reksa dana terbuka dan reksa dana tertutup. Perkembangan ETF 
bukan hanya di Canada, di Amerika serikat juga ada di tahun 1993 
yang awal mulanya berdasarkan pada the S&P 500 (SPDRs). (Widjaja 
& Tama, 2008:7) 
Secara garis besar, Exchange Traded Fund (ETF) dikategorikan 
menjadi dua, yaitu: 
1) Indeks Exchange Traded Fund : menginvestasikan dana dalam 
sekumpulan portofolio efek yang terdapat pada suatu indeks tertetu 
dengan proporsi yang sama dengan bobot dalam indeks yang 
ditargetkan dengan tujuan mencerminkan kinerjanya seperti indeks 
tersebut. 
2) Close-end Exchange Traded Fund : fund yang diperdagangkan di 
bursa yang berbentuk perusahaan investasi, bersifat tertutup dan 
dikelola secara aktif oleh manajer investasi. Close-end Exchange 
Traded Fund menawarkan sahamnya kepada publik melalui 





terkumpul, akan dialokasikan ke berbagai jenis efek sesuai 
kebijakan dari investasinya. (Widjaja & Tama, 2008:8) 
Perkembangan Exchange Traded Fund (ETF) di sejumlah 
negara sangat pesat. Ada beberapa definisi Exchange Traded Fund 
(ETF) dari beberapa sumber: 
1) Hongkong Exchange And Clearing Ltd.  
"Exchange Traded Fund (ETF) are investment product that 
represent a portfolio of securities designed to track the 
performance of index, offering investor an innovative way to get 
crost effective exposue to specific market or sectors". 
Terjemahan:  
"Exchange Traded Fund (ETF) adalah produk investasi yang 
mewakili portofolio sekuritas yang dirancang untuk melacak 
kinerja indeks, menawarkan investor cara inovatif untuk 
mendapatkan eksposur yang efektif terhadap pasar atau sektor 
tertentu". 
2) Malaysia Security Commission 
"ETFs means exchange traded fund, whice is a listed index 
tracking fund structured as a unit trust scheme whose primary 
objective is to achive the same return as particuular market index 
by investing all (full replication) or substantially (strategic 






"ETF berarti dana pertukaran yang diperdagangkan, di mana dana 
pencatatan indeks terdaftar disusun sebagai skema unit trust yang 
tujuan utamanya adalah untuk mencapai pengembalian yang sama 
dengan indeks pasar khusus dengan menginvestasikan semua 
(replikasi penuh) atau secara substansial (pengambilan sampel 
strategis) dari aset efek utama dari indeks ". (Widjaja & Tama, 
2008:9) 
Tim Exchange Traded Fund (ETF) selanjutnya menyatakan ETF 
adalah sebuah reksa dana yang unit penyertaannya atau sahamnya 
tercatat dan diperdagangkan melalui bursa efek yang tujuan utama dari 
investasi ETF adalah mendapatkan tingkat pendapatan yang mirip atau 
bahkan sama dengan indeks yang menjadi acuan. Dapat disimpulkan 
dari rumusan definisi diatas sebagai berikut: 
1) Exchange Traded Fund (ETF) merupakan instrumen investasi 
kolektif dalam bentuk reksa dana; 
2) Unit penyertaan atau saham ETF pada umumnya 
mempresentasikan dari indeks yang diperdagangkan di bursa; 
3) Unit penyertaan dari ETF tercatat di bursa efek; dan 
4) Merupakan sebuah instrumen yang mempunyai karakteristik sifat 
hybrid, yaitu: 
a) Bersifat tertutup (closed-ended), yang berarti tidak terjadi 
transaksi (redemption) oleh investor retail secara langsung 





b) Bersifat tertutup (closed-ended), investor yang berkeinginan 
melakukan transaksi beli atau jual harus melalui mekanisme 
penjualan efek yang ada di bursa layaknya seperti transaksi jual 
beli saham; 
c) Bersifat tertutup (closed-ended), harga jual beli unit penyertaan 
ditetukan dari permintaan dan penawaran; dan 
d) Bersifat terbuka (open-ended), nilai aktiva bersih (NAB) ETF 
dihitung dan diumumkan selama jam perdagangan di bursa efek. 
(Widjaja & Tama, 2008:10) 
c. Keuntungan Exchange Traded Fund (ETF) 
Berinvestasi di Exchange Traded Fund (ETF) memiliki 
keuntungan antara lain: 
1) Mudah dan fleksibel, ETF dapat dibeli dan dijual kembali 
kapanpun selama jam perdagangan di bursa efek layaknya saham; 
2) Transparan, informasi dari ETF dapat diakses kapanpun dan 
dimanapun; 
3) Memiliki biaya dan risiko rendah, management fee relatif lebih 
rendah dibanding reksa dana  (management fee  reksa dana 2%-4% 
dan biaya transaksi 1%-5%). Biaya transaksi ETF dipasar sekunder 
sesuai dengan komisi broker. Risiko investasi di ETF rendah 





4) Cakupan ETF luas, memiliki satu ETF sama dengan memiliki 
puluhan saham-saham unggulan ETF yang ditawarkan dan juga 
variatif. 
d. Kegunaan Dan Manfaat Exchange Traded Fund (ETF) 
Dalam prospektus benchmark mutual fund offer document for 
Nifty Benchmark  Exchange Traded Scheme (Nifty BeES) bahwa 
ETF sendiri memiliki manfaat, yaitu: 
1) Bagi investor jangka pendek, ETF memberikan likuiditas karena 
dapat diperdagangkan di bursa efek dan dengan harga yang relatif 
tidak terlalu jauh dari nilai aktiva bersih ETF yang diumumkan;  
2) Bagi investor yang berkeinginan investasi jangka panjang, ETF 
memberikan diversifikasi investasi portofolio pada seketika, 
sehingga menurunkan tingkat biaya untuk membeli berbagai 
macam jenis efek sebagai portofolio; 
3) Bagi investor institusional dan reksa dana, ETF dapat 
mengalokasikan aset secara lebih mudah; dan  
4) Bagi para arbitrageurs, ETF menghasilkan biaya rendah antara 
uang tunai dan futures market. (Widjaja & Tama, 2008:12) 
e. Risiko Dari Exchange Traded Fund (ETF) 
Ada keuntungan dan ada kegunaan dari ETF yang telah 
dikeketahui. Namun, ETF juga memiliki risiko sama seperti investasi 





document for Nifty Benchmark  Exchange Traded Scheme (Nifty 
BeES) berikut adalah risiko dari ETF: 
1) Meski ETF dicatatkan dan dapat diperdagangkan di Bursa, tidak 
ada jaminan ETF pasti ada peminatnya pada pasar sekunder; 
2) Tidak ada jaminan bahwa ETF dapat diperdagangkan secara likuid 
(mudah) di bursa efek; dan 
3) Unit penyertaan ETF diperdagangkan tidak pada Nilai Aktiva 
bersihnya, namun diperdagangkan sesuai permintaan dan 
penawaran. (Widjaja & Tama, 2008:10) 
f. Peraturan Exchange Traded Fund (ETF) 
















Peraturan ini dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
Nomor 49/PJOK.04/2015. Pengawasan ETF dilakukan oleh Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK), Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Kustodian 
Sentral Efek Indonesia (KSEI).  
g. Mekanisme Penerbitan, Pencatatan Dan Perdagangan Exchange 
Traded Fund (ETF) 
1) Mekanisme penerbitan unit penyertaan ETF sebagai berikut: 
Unit penyertaan atau saham ETF diterbitkan melalui proses yang 
disebut dengan creation unit. Proses dilakukan apabila terdapat 
suatu investor kelembagaan yang dalam hal ini bertindak sebagai 
sponsor dan mendepositkan sekumpulan efek kedalam fun 
(kumpulan dari dana investasi kolektif) dan sebagai gantinya 
investor mendapat unit penyertaan atau saham ETF dalam satuan 
jumlah yang ditentukan 
2) Mekanisme dari pencatatan dan perdagangan ETF 
4) Sebagian ataupun keseluruhan unit penyertaan hasil proses kreasi 
tersebut selanjutnya dicatatkan di bursa untuk diperdagangkan 
antar investor retail. Dalam proses perdagangan di bursa efek, 
terdapat mekanisme market making yang dilakukan oleh investor 
institusi (sponsor), yang memiliki unit penyertaan dalam jumlah 
besar dan bertindak sebagai market making. Hal ini bertujuan untuk 
menjaga tingkat likuiditas (mudah) ETF, market making 





apabila terdapat kelebihan permintaan beli maupu jual, market 
making dapat menyerap permintaan tersebut. dengan adanya 
market making, pergerakan harga unit ETF di bursa efek tidak 
bergerak terlalu jauh dari NAB efek yang menjadi dasar penerbitan 
ETF. (Widjaja & Tama, 2008:15) 
 Gambar 2.3  



































Sumber: Indo Premier Investment Management (2014) 
Gambar 2.5 














h. Exchange Traded Fund (ETF) Di Bursa Efek Indonesia 
ETF yang terdapat di Bursa Efek Indonesia sejak 
kemunculannya di tahun 2007, perkembangannya sangat cepat. 
Terhitung di tahun 2019, ada 35 Exchange Traded Fund (ETF) yang 
ada di Bursa Efek Indonesia. Berikut ini daftar Exchange Traded 
Fund (ETF) sampai akhir 28 Oktokber 2019: 
Tabel 2.4 
Daftar Exchange Traded Fund (ETF) Di BEI sampai akhir 28 Oktokber 2019 
 
























































































































































































17 XDIF Reksa dana 
Danareksa ETF 


















































22 XSBC Reksa dana Indeks 








23 XIHD Reksa dana Indeks 










































27 XPMI Reksa dana Indeks 









28 XPTD Reksa dana Indeks 






































Simas ETF JII 2019 Management 


















34 XAFA Reksa dana Avrist 









35 XASG Reksa dana Indeks 









Sumber: idx.co.id /produk ETF (29 November 2019) 
5. Exchange Traded Fund (ETF) SMInfra18 
Exchange Traded Fund (ETF) SMInfra18 diterbitkan oleh PT Indo 
Premier Investment dan dicatatkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 6 Maret 2014. Reksa Dana Premier ETF SMInfra18 (Selanjutnya 
Disebut Premier ETF SMInfra18) adalah reksa dana berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif yang unit penyertaannya diperdagangkan di Bursa 
Efek berdasarkan Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 Tentang Pasar 
Modal beserta peraturan pelaksanaannya.  
Premier ETF SMInfra18 bertujuan untuk memberikan hasil 
investasi dengan mengacu pada kinerja Indeks SMInfra18 yang 
diterbitkan oleh Bursa Efek bekerja sama dengan PT Sarana Multi 
Infrastruktur (Persero).  
Premier ETF SMInfra18 akan berinvestasi pada minimum 80% 
(delapan puluh persen) dan maksimum 100% (seratus persen) pada Efek 





Indeks SMInfra18. Serta minimum 0% (nol persen) dan maksimum 20% 
(dua puluh persen) pada instrumen pasar uang dalam negeri yang 
mempunyai jatuh tempo kurang dari 1 (satu) tahun dan/atau deposito, 
sesuai peraturan perundang-undangan yang berlaku di Indonesia.  
Investasi pada saham-saham yang terdaftar dalam Indeks 
SMInfra18 tersebut akan berjumlah sekurang-kurangnya 80% (delapan 
puluh persen) dari keseluruhan saham yang terdaftar dalam Indeks 
SMInfra18. Sedangkan porsi tiap-tiap saham akan ditentukan secara 
prorata mengikuti bobot (weighting) masing-masing saham terhadap 
Indeks SMInfra18, dimana pembobotan atas masing-masing saham 
adalah kurang 80% (delapan puluh persen) dan paling banyak 120% 
(seratus dua puluh persen) dari bobot masing-masing saham yang 
bersangkutan dalam Indeks SMInfra18. ( PT Indo Premier Investment 
Management: 2014) 
PT Indo Premier Investment Management sebagai manajer 
investasi melakukan penawaran umum atas unit penyertaan premier ETF 
SMInfra18 secara terus menerus dengan jumlah minimum 83.333.333 
(delapan puluh tiga juta tiga ratus tiga puluh tiga ribu tiga ratus tiga puluh 
tiga) unit penyertaan atau Rp 25.000.000.000,- (dua puluh lima miliar 
Rupiah). Mana yang lebih besar, sampai dengan jumlah 12.500.000.000 
(dua belas miliar lima ratus juta) unit penyertaan.  
Setiap unit penyertaan Premier ETF SMInfra18 ditawarkan dengan 





Saham-Saham Indeks SMInfra18 pada tanggal awal penyerahan. 
Selanjutnya harga setiap unit penyertaan Premier ETF SMInfra18 
berdasarkan harga pasar di Bursa Efek Indonesia. Unit penyertaan 
Premier ETF SMInfra18 dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia dengan 
memenuhi peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal dan 
ketentuan-ketentuan Bursa Efek Indonesia di mana unit penyertaan 
Premier ETF SMInfra18 tersebut dicatatkan.  
Masyarakat pemodal yang ingin memiliki unit penyertaan Premier 
ETF SMInfra18 dapat membelinya melalui dealer partisipan atau 
perdagangan unit penyertaan di Bursa Efek Indonesia sesuai dengan 
ketentuan-ketentuan Bursa Efek Indonesia dan Lembaga Penyimpanan 
dan Penyelesaian di mana unit penyertaan Premier ETF SMInfra18 
tersebut dicatatkan.  
Penting untuk diperhatikan masyarakat pemodal tidak dapat 
melakukan pembelian atau penjualan kembali unit penyertaan Premier 
ETF SMInfra18 secara langsung kepada manajer investasi. Pembelian 
dan penjualan unit penyertaan Premier ETF SMInfra18 hanya dapat 
dilakukan oleh pemodal melalui dealer partisipan atau melalui 
mekanisme perdagangan di Bursa Efek Indonesia. (Indo Premier 









Ringkasan Informasi Penting Tentang Premier ETF SMInfra18 
 
Manajer Investasi  
 
PT Indo Premier Investment Management  
 
Bank Kustodian  
 








Reksa Dana yang Unit Penyertaannya 
diperdagangkan di Bursa Efek 
 
Indeks Acuan  
 
Indeks SMinfra18  
 
Bursa Perdagangan  
 
Bursa Efek Indonesia  
 







1 (satu) Unit Kreasi dan berlaku kelipatannya  
 
Ukuran Unit Kreasi  
 
100.000 Unit Penyertaan  
 




Harga Penawaran Umum 
Perdana per Unit 
Penyertaan  
 
± nilai Saham-Saham Indeks SMinfra18 pada 
Tanggal Awal Penyerahan  
 
Tujuan Investasi  
 
Memberikan hasil investasi dengan mengacu pada 
kinerja Indeks SMinfra18 yang diterbitkan oleh 
Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT 
Sarana Multi Infrastruktur (Persero).  
 
Kebijakan Investasi  
 
Premier ETF SMinfra18 akan berinvestasi pada 
portofolio Efek yaitu:  
- minimum 80% (delapan puluh persen) dan 
maksimum 100% (seratus persen) pada Efek 
bersifat ekuitas yang berasal dari kumpulan Efek 
yang terdaftar pada Indeks SMinfra18; dan  
- minimum 0% (nol persen) dan maksimum 20% 
(dua puluh persen) pada instrumen pasar uang 
dalam negeri yang mempunyai jatuh tempo 
kurang dari 1 (satu) tahun dan/atau deposito;  





yang berlaku di Indonesia.  
Investasi pada saham-saham yang terdaftar dalam 
Indeks SMinfra18 tersebut akan berjumlah 
sekurang-kurangnya 80% (delapan puluh persen) 
dari keseluruhan saham yang terdaftar dalam 
Indeks SMinfra18. Sedangkan porsi tiap-tiap 
saham akan ditentukan secara prorata mengikuti 
bobot (weighting) masing-masing saham terhadap 
Indeks SMinfra18, dimana pembobotan atas 
masing-masing saham adalah paling kurang 80% 
(delapan puluh persen) dan paling banyak 120% 
(seratus dua puluh persen) dari bobot masing-





Manajer Investasi dapat membagikan Hasil 
Investasi (jika ada) dalam bentuk tunai. Dalam hal 
ini Manajer Investasi memutuskan membagi Hasil 
Investasi, maka Hasil Investasi akan dibagikan 
pada Tanggal Pembagian Hasil Investasi yang 
dilakukan melalui pemindahbukuan/transfer dalam 
mata uang Rupiah ke rekening yang terdaftar atas 
nama Pemegang Unit Penyertaan sebagaimana 
tercatat di KSEI pada Record Date.  
 
(Indo Premier Investment Management: 2014). 
a. Manfaat Investasi ETF SMInfra18  
Apabila kita investasi di ETF SMInfra18, ada beberapa manfat 
yang bisa dirasakan, yaitu: 
1) Dapat diperdagangkan di BEI seperti saham; 
2) Portofolio investasi yang transparan; 
3) Biaya transaksi dan Management Fee rendah; 
4) Pembagian hasil investasi (jika ada); 
5) Kinerja / hasil investasi dengan mengacu pada Indeks SMInfra18; 
dan  





b. Risiko Investasi ETF SMInfra18 
1) Risiko Perubahan Kondisi Ekonomi dan Politik 
Sistem ekonomi terbuka yang dianut oleh Indonesia sangat rentan 
terhadap perubahan ekonomi internasional. Perubahan kondisi 
perekonomian dan politik di dalam maupun di luar negeri atau 
peraturan khususnya di bidang pasar uang dan pasar modal 
merupakan faktor yang dapat mempengaruhi kinerja bank-bank, 
penerbit instrumen surat berharga dan perusahaan-perusahaan di 
Indonesia, termasuk perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa 
Efek di Indonesia, yang secara tidak langsung akan mempengaruhi 
kinerja portofolio premier ETF SMInfra18. 
2) Risiko berkurangnya nilai Unit Penyertaan  
Nilai aktiva bersih premier ETF SMInfra18 akan berubah sejalan 
dengan perubahan harga pasar Efek-efek yang ada dalam 
Portofolio. Harga unit penyertaan dapat naik ataupun turun dan 
pemegang unit penyertaan dapat menghadapi risiko kerugian. 
Walaupun premier ETF SMInfra18 dapat melakukan pembagian 
hasil investasi, premier ETF SMInfra18 hanya akan membagikan 
hasil investasi apabila hasil investasi yang diterima dari efek-efek 
dalam portofolio lebih besar daripada biaya-biaya premier ETF 
SMInfra18 selama periode dan tidak ada jaminan bahwa pemegang 
unit penyertaan akan selalu mendapatkan pembagian hasil 





menghadapi risiko yang serupa dengan risiko investasi dalam 
Reksa dana saham, termasuk risiko berkurangnya nilai unit 
penyertaan yang disebabkan oleh fluktuasi harga saham-saham di 
pasar akibat perubahan situasi ekonomi dan politik, perubahan suku 
bunga dan nilai tukar valuta asing. 
3) Risiko Konsentrasi Saham-Saham  
Apabila Indeks terkonsentrasi pada saham atau kelompok saham 
tertentu, atau kelompok industri tertentu, maka kinerja reksa dana 
premier ETF SMInfra18 dapat dipengaruhi oleh kinerja dari 
kelompok saham atau kelompok industri tersebut dan cenderung 
lebih fluktuatif. 
4) Risiko Perdagangan  
Struktur kebijakan investasi Premier ETF SMInfra18 dibuat 
mengikuti reksa dana indeks dan nilai aktiva bersih unit penyertaan 
akan berfluktuasi sejalan dengan perubahan harga pasar efek-efek 
yang ada dalam portofolionya. Di samping mengikuti pergerakan 
Nilai aktiva bersih dan juga kekuatan penawaran-permintaan di 
Bursa Efek di mana unit penyertaan premier ETF SMinfra18 
diperdagangkan, manajer investasi tidak dapat membuat pernyataan 
bahwa unit penyertaan premier ETF SMinfra18 akan 
diperdagangkan di bawah atau di atas nilai aktiva bersih per unit. 
Selisih antara harga unit penyertaan dengan nilai aktiva bersih per 





kekuatan permintaan penawaran di pasar sekunder untuk unit 
penyertaan premier ETF SMInfra18 akan terkait erat, tetapi tidak 
identik dengan kekuatan permintaan-penawaran yang 
mempengaruhi harga efek-efek dalam Portofolio secara sendiri-
sendiri maupun secara agregat. Pemodal yang membeli unit 
penyertaan premier ETF SMInfra18 di bursa efek dalam jumlah 
yang kurang dari satu unit kreasi (100.000 unit penyertaan) hanya 
dapat menjual unit penyertaan miliknya melalui bursa efek. 
pemodal yang memiliki unit penyertaan dalam satuan unit kreasi 
(100.000 unit penyertaan atau kelipatannya) dapat mengajukan 
permohonan penjualan unit penyertaan miliknya kepada dealer 
partisipan. 
5) Risiko Likuiditas  
Walaupun unit penyertaan premier ETF SMInfra18 telah 
didaftarkan untuk dicatatkan di Bursa Efek, tidak ada jaminan 
bahwa unit penyertaan premier ETF SMInfra18 akan aktif 
diperdagangkan. Dalam rangka menciptakan likuiditas pasar unit 
penyertaan premier ETF SMInfra18, manajer investasi telah 
menandatangani perjanjian dengan dealer partisipan yang di 
antaranya memuat ketentuan mengenai kewajiban dealer partisipan 
untuk menjadi pencipta pasar (market maker). Kewajiban dealer 
partisipan sebagai pencipta pasar termasuk memberikan harga 





penawaran jual kepada calon-calon pembeli potensial pada saat 
terdapat rentang harga antara harga penawaran beli dan harga 
penawaran jual yang berlaku untuk unit penyertaan premier ETF 
SMInfra18 di bursa efek. 
6) Risiko Yang Terkait Dengan SMInfra18  
Manajer investasi, bank kustodian maupun pihak afiliasinya tidak 
terlibat dalam penghitungan Indeks SMinfra18 dan tidak dapat 
diminta bertanggung jawab atas setiap kekeliruan dalam 
penghitungan Indeks SMInfra18. PT Bursa Efek Indonesia bersama 
dengan PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero) sebagai pemilik 
lisensi yang menghitung dan mempublikasikan Indeks SMInfra18 
tidak memberikan jaminan atau representasi apapun sehubungan 
dengan keakuratan maupun kelengkapan Indeks SMInfra18. PT 
Bursa Efek Indonesia bersama dengan PT Sarana Multi 
Infrastruktur (Persero) berhak untuk setiap saat mengubah, 
mengganti atau memodifikasi dengan cara apapun setiap metode, 
formula, proses dan faktor-faktor apapun lainnya sehubungan 
dengan kompilasi dan penghitungan Indeks SMInfra18. PT Sarana 
Multi Infrastruktur (Persero) sebagai pemilik lisensi dapat 








7) Risiko Pihak Ketiga  
Pembelian dan penjualan unit penyertaan premier ETF SMInfra18 
melibatkan berbagai pihak selain Manajer investasi, antara lain 
dealer partisipan (apabila Pemegang unit penyertaan melakukan 
pembelian atau penjualan unit penyertaan kepada dealer 
partisipan), perantara pedagang efek (apabila pemegang unit 
penyertaan melakukan transaksi pembelian atau penjualan unit 
penyertaan di bursa efek), Bank kustodian, Lembaga Kliring dan 
Penjaminan, Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, termasuk 
bursa efek dimana perdagangan efek-efek dilakukan. Apabila 
terjadi wanprestasi oleh pihak-pihak yang terkait dengan unit 
penyertaan premier ETF SMInfra18, maka risiko yang dihadapi 
oleh pemodal adalah transaksi pembelian atau penjualan unit 
penyertaan oleh pemodal tersebut tidak berhasil dilaksanakan. 
(Indo Premier Investment Management: 2014). 
6. Indeks SMInfra18 
a. Sejarah Terbentuknya Indeks SMInfra18 
Buruknya kualitas infrastruktur Indonesia mendorong 
pemerintah untuk membentuk program percepatan pembangunan 
infrastruktur nasional. Yang biasa disebut dengan MP3EI atau Master 
Plan Percepatan dan Perluasan Ekonomi Indonesia. MP3EI dirancang 
agar dapat mendorong Indonesia masuk 10 besar perekonomian dunia 





sebesar USD 4,5 triliun melalui pembangunan infrastruktur. Dalam 
menunjang program percepatan pembangunan infrastruktur ini, 
diperkirakan pemerintah membutuhkan pembiayaan ribuan triliun 
rupiah selama periode 2011-2014. Sebagai katalis dalam memfasilitasi 
percepatan pembangunan infrastruktur Indonesia,  
Pemerintah Republik Indonesia mendirikan PT Sarana Multi 
Infrastruktur atau PT SMI (Persero) pada tanggal 20 Februari 2009. 
PT SMI (Persero) mengemban mandat sebagai perusahaan 
pembiayaan Infrastruktur. PT SMI melihat adanya peluang di pasar 
modal indonesia sebagai salah satu sumber pembiayaan infrastruktur 
di Indonesia. Dalam menjalankan mandatnya ini, PT SMI bekerjasama 
dengan Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk membentuk Indeks yang 
berisikan saham-saham yang bergerak pada sektor infrastruktur yang 
diberi nama Indeks SMinfra18. Indeks SMInfra18 merupakan indeks 
yang terdiri dari delapan belas saham yang konstituennya dipilih dari 
sektor sektor infrastruktur dan pendukungnya yang diluncurkan pada 
tanggal 31 Januari 2013. (Sari: 29 November 2019) 
b. Tujuan Dibuatnya Indeks SMInfra18 
1) Menjadi acuan bagi Investor untuk berinvestasi pada sektor 
infrastruktur; 
2) Menjadi underlying dalam pembentukan produk investasi seperti 






3) Meningkatkan kepercayaan investor yang secara tidak langsung 
dapat meningkatkan performa emiten-emiten infrastruktur. 
Sehingga akan meningkatkan kemampuan emiten untuk mengakses 
pendanaan yang lebih luas dan lebih murah; dan 
4) Mendorong perusahaan infrastruktur untuk menjadi perusahaan 
publik. (Sari: 29 November 2019) 
c. Kriteria Pemilihan Emiten Dalam Indeks SMInfra18 
Pemilihan emiten Indeks SMInfra18 saat ini berdasarkan kriteria 
sektor infrastruktur berdasarkan dengan PMK No. 100/PMK.010/2009 
seperti berikut: 
1) Emiten-emiten yang termasuk pada sektor pendukung 
pembangunan infrastruktur seperti: konstruksi, semen, alat berat, 
baja dan sejenisnya; 
2) Faktor fundamental dari setiap emiten yang masuk dalam sektor 
infrastruktur; 
3) Kontribusi emiten dalam pembangunan infrastruktur di Indonesia; 
4) Aktivitas transaksi seperti nilai transaksi regular, kapitalisasi pasar, 
frekuensi transaksi, jumlah hari transaksi, serta rasio free float 
saham; dan 
5) Tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance) 

















indeks-sminfra18-lebih-dalam.pdf indeks sminfra18 (29 November 2019). 
 
d. Mekanisme Perhitungan Indeks SMInfra18  
Proses pemilihan dan screening konstituen Indeks SMInfra18 
disusun bersama oleh PT SMI dan BEI berdasarkan data pasar dan 
tata kelola perusahaan dari setiap emiten yang masuk kriteria. Indeks 
SMinfra18 juga direview oleh komite independen yang memiliki 
keahlian dan pengalaman di bidang infrastruktur dan pasar modal. BEI 
dan PT SMI (Persero) akan melakukan peninjauan berkala atas 
komponen Indeks SMInfra18 setiap 6 bulan sekali yaitu pada bulan 
april dan oktober setiap tahunnya. Sehingga konstituen Indeks 
SMInfra18 akan diperbaharui setiap 01 mei dan 01 november.  







































Daftar Saham untuk perhitungan Indeks SMinfra18 



























7. Indek Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Bagi mereka yang aktif dalam jual beli saham, informasi seputar 
pergerakan indeks harga saham merupakan sebuah informasi penting. 
Dengan mengetahui posisi indeks, investor dapat memperkirakan apa 
yang sebaiknya dilakukan terhadap saham-saham yang dimiliki. Apakah 
harus menjual? menahan? atau bahkan membeli saham baru. 
Indeks harga saham merupakan indikator yang menunjukkan 
pergerakan harga saham. Indeks berfungsi sebagai indikator tren pasar, 
artinya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar yang ada. 
Dipasar modal, sebuah indeks diharapkan memiliki lima fungsi, sebagai 
berikut: 
a. Sebagai indikator tren pasar; 
b. Sebagai indikator dari keuntungan; 
c. Memfasilitasi pembentukan portofolio dengan strategi pasif; 
d. Sebagai tolak ukur kinerja suatu portofolio; dan 
e. Memfasilitasi berkembangnya produk derivatif.  
Indeks yang sering muncul di televisi adalah indeks harga saham 
gabungan. (Darmadji & Fakhruddin, 2018:129) 
Diperkenalkan Bursa Efek Indonesia pada tanggal 1 April 1983 
sebagai indikator pergerakan harga saham dibursa. Hari dasar 
perhitungan indeks IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 





Namun, seiring berjalannya waktu ditahun 2009 jumlah saham yang ada 
menjadi 395 saham (Susilo, 2009:54).  
Tabel 2.7 




























B. Penelitian Terdahulu 
Terdapat beberapa penelitian terdahulu berkaitan dengan penelitian 
yang akan dilakukan ini. Berikut adalah hasil penelitian-penelitian 
terdahulu: 
Penelitian yang dilakukan oleh Prasanna (2012), dalam penelitian 
yang berjudul performance of exchange traded fund in india mengulas 
tentang perkembangan Exchange Traded Fund (ETF) di banyak Negara 
asing, namun di India sendiri masih dalam tahapan awal. Ada 82 skema 
perdagangan yang diperdagangkan di Bursa Efek India. Prasanna 
mengevaluasi kinerja menggunakan Data Envloyment Analysis (DEA) 
dengan rata-rata tumbuh 37% selama periode 2006-2011. Dengan 
menggunakan DEA, dana dari domestik dan asing bisa menjadi dana yang 
efisien. Yang di danai oleh perusahaan asing manajemen (AMC) dengan 
joint ventures di India. Diantara AMC asing, Franklin Templeton ditemukan 
menawarkan dana paling efisien. 
Penelitian selanjutnya dari Kusumaningtyas (Tesis Universitas 
Indonesia:2014) dengan judul Evaluasi Kinerja Premier Exchange Traded 
Fund (ETF) LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Kusumaningtyas melakukan 
penelitian evaluasi atas kinerja premier Exchange Traded Fund (ETF) 
 LQ45. Penelitian ini untuk mengetahui kinerja dari tingkat return dan 
risiko dari Premier Exchange Traded Fund (ETF) LQ45 dengan 
menggunakan Sharpe Measure, Treynor Measure Dan Jensen Measure pada 





tinggi Reksa Dana Premier Exchange Traded Fund (ETF) LQ45 pada tahun 
2009 dengan return 0,062183 dengan risiko terendah pada tahun 2012 
sebesar 0,001777. Sedangkan untuk R-LQ45 return tertinggi pada tahun 
2009 sebesar 0,061753 dengan tingkat risiko terendahnya sendiri 0,001280 
pada tahun 2012. Kinerja terbaik pada tahun 2009 dan kinerja terendahnya 
2008 Reksa Dana Premier ETF LQ45 dan RLQ45. Hubungan antara Reksa 
Dana Premier ETF LQ45 dengan RLQ45, indeks LQ45 dan IHSG 
menunjukkan hubungan yang berbanding lurus (positif) dan kuat. 
Sedangkan hubungan antara RLQ45 dengan Indeks LQ45 dan IHSG 
menunjukkan hubungan yang berbanding lurus (positif) dan cukup kuat.  
Kemudian penelitian selanjutnya dilakukan oleh Nurjanah 
(Universitas Negeri Yogyakarta:2016) dengan judul Analisis Pengukuran 
Kinerja Reksa Dana Saham Dengan Menggunakan Metode Sharpe, Jensen, 
Treynor, M2 Dan Information Ratio Di Bursa Efek Indonesia. Hasil 
penelitian yang dilakukan Nurjanah, pada tahun 2013 terdapat Reksa Dana 
saham yang kinerjanya positif dan ada 18 Reksa Dana saham yang 
berkinerja outperform terdahap benchmark. Tahun 2014 terdapat reksa dana 
saham yang berkinerja positif dan terdapat 12 Reksa Dana Saham yang 
kinerjanya outperform. Tahun 2015 tidak terdapat Reksa Dana Saham yang 
berkinerja positif, namun ada 14 yang kinerjanya outperform. Untuk metode 
Treynor, pada tahun 2013 terdapat 7 Reksa Dana positif dan 29 Reksa Dana 
outperform. Tahun 2014 terdapat 63 Reksa Dana saham positif dan 51 





dan 30 Reksa Dana outperform. Untuk metode Jensen, pada tahun 2013 
terdapat 9 Reksa Dana positif dan 29 Reksa Dana outperform. Tahun 2014 
terdapat 7 Reksa Dana positif dan 51 Reksa Dana outperform. Tahun 2015 
terdapat 5 Reksa Dana saham berkinerja positif dan 30 Reksa Dana 
outperform. 
Penelitian yang dilakukan oleh Haryanto (Universitas Pancasakti 
Tegal:2018), hasil dari penelitian yang dilakukannya menunjukkan Return 
ETF IDX30 tertinggi pada tahun 2017 sebesar 13,20% dan return terendah 
pada 2015 sebesar 3,32%. Uji yang dilakukan oleh Haryanto adalah uji beda 
t-test periode 2012-2017 dengan t hitung sebesar 0,048 dan nilai t-tabel 
sebesar 1,979. Hal ini menunjukkan tidak ada perbedaan antara return ETF 
IDX30 dengan return Indeks IDX30 yang merupakan indeks acuannya. Dan 
untuk return ETF IDX30 dengan IHSG tidak ada perbedaan yang signifikan 
antara return ETF IDX30 dengan return IHSG dilihat dari t hitung sebesar 
0261 dan t-tabel distribusi 1,979. 
Penelitian selanjutnya dari Razzaq Dkk (Institut Pertanian 
Bogor:2018) berjudul Mutual Fund Forecast Analysis, Case Of Indonesia 
ETF mengulas tentang industri ETF di Indonesia sendiri kurang diketahui 
publik. Informasi tentang instrumen investasi ini sedikit. Mereka meneliti 
tentang analisis peramalan harga ETF Indonesia menggunakan metode 
ARIMA periode februari 2014 sampai dengan juli 2017. Hasil dari 
penelitian dengan ARIMA (0,1,1) merupakan model yang terbaik untuk 





Indonesia consumer sendiri dengan menggunakan ARIMA MA (1) MA (4). 
Hasil analisis keakuratan yang dilakukan mencapai 80%.   
Dan penelitian berikutnya Agustin (Universitas Pancasakti 
Tegal:2019), penelitian yang dilakukan periode 2015-2018 dari kinerja ETF 
SRI-KEHATI, Indeks SRI-KEHATI dan IHSG menunjukkan hasil 
penelitian selama periode penelitian, return ETF SRI-KEHATI tertinggi 
pada tahun 2017 sebesar 17,16% dan return terendah ditahun 2016 sebesar 
4,14%. t-hitung yang diperoleh sebesar -0,040 dan nilai t-tabel distribusi 
sebesar 1,98552. Hal ini menunjukkan tidak adanya perbedaan yang 
signifikan antara return ETF SRI-KEHATI dengan return Indeks SRI-
KEHATI. Dan untuk ETF SRI-KEHATI dengan IHSG t-hitung yang 
diperoleh sebesar 0,226 dan nilai t-tabel distribusi sebesar 1,98552. Hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara ETF SRI-
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C. Kerangka Berpikir   
Kinerja Exchange Traded Fund (ETF) merupakan hal yang harus 
diketahui oleh investor yang ingin berinvestasi pada ETF sebagai tolak ukur 
baik atau buruknya ETF. Investor yang kurang pemahaman tentang ETF 
cenderung kesulitan menentukan investasi apabila ingin berinvestasi di 
instrumen ini.  
Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan yaitu ETF SMInfra18, 
Indeks SMInfra18 dan IHSG. Periode penelitian selama lima tahun dimulai 
dari 1 Januari 2015 sampai dengan 31 Desember 2019. Return dari ETF 
SMInfra18, Indeks SMnfra18 dan IHSG merupakan Return bulanan yang 
didapat dari close price harian yang kemudian dijadikan rata-rata close price 
bulanan yang dihitung berdasarkan persentase (%). Kemudian, mengukur 
kinerja dari ketiga variabel tersebut dengan menggunakan Metode Sharpe. 
Metode Sharpe digunakan sebagai pengukur kinerja dari beberapa portofolio 
(Tandelilin, 2010: 494) 
Selanjutnya, dilakukan uji beda rata-rata antara ETF SMInfra18 
dengan Indeks SMInfra18 dan IHSG. Uji beda rata-rata dilakukan untuk 
mengetahui perbedaan antara ETF SMinfra18 dengan Indeks SMInfra18 

































Mengumpulkan data closing price harian dari 
ETF SMInfra18, Indeks SMInfra18 dan IHSG 
Menghitung rata-rata 
closing price bulanan ETF 
SMInfra18 
Menghitung rata-rata 
closing price bulanan 
Indeks SMInfra18 
Menghitung rata-rata 
closing price bulanan IHSG 
Menghitung Return, Risk 
Free dan Deviasi Standar 
bulanan ETF SMInfra18 
Menghitung Return, Risk 
Free dan Deviasi Standar 
bulanan Indeks SMInfra18 
Menghitung Return, Risk 
Free dan Deviasi Standar 
bulanan IHSG 
Kinerja ETF SMInfra18 
dengan Indeks SMInfra18 
Kinerja ETF SMInfra18 
dengan IHSG 
Kinerja antara ETF SMInfra18 
dengan Indeks SMInfra18 atau 
kinerja ETF SMInfra18 
dengan IHSG 
H1 H2 H3 
Uji beda antara ETF SMInfra18 
dengan Indeks SMInfra18 

















D.   Perumusan Hipotesis 
Dari penelitian yang dilakukan oleh kusumaningtyas pada 2014 yang 
berjudul Evaluasi Kinerja Premier Exchange Traded Fund (ETF) LQ45 di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2012. Berdasarkan perhitungan 
kinerja menggunakan metode sharpe, menunjukkan kinerja yang hamper 
sama dengan Indeks LQ45, R-LQ45 dan IHSG. Hal tersebut menunjukkan 
kinerja yang setara tiap tahunnya.  
Dan untuk mengetahui indeks acuan yang terbaik dari ETF juga diteliti oleh 
Indri Adien Agustin yang menyatakan bahwa antara kinerja ETF SRI-
KEHATI dengan Indeks SRI-KEHATI dan IHSG menunjukkan bahwa 
Indeks SRI-KEHATI merupakan Indeks Acuan yang terbaik. Berdasarkan 
model kerangka pemikiran yang telah digambarkan sebelumnya, maka 
perumusan hipotesisnya adalah: 
H1 :  Kinerja ETF SMInfra18 lebih baik dibandingkan Indeks SMInfra18. 
H2 :  Kinerja ETF SMInfra18 lebih baik dibandingkan IHSG. 
H3 : Kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 lebih baik 













A. Pemilihan Metode 
Penelitian ini termasuk penelitian deskriptif komparatif. Menurut 
Sugiyono (2019:232) Penelitian deskriptif merupakan penelitian yang 
bertujuan untuk mendeskripsikan data yang terkumpul sebagaimana adanya 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan. Sedangkan penelitian komparatif 
merupakan penelitian yang membandingkan data satu dengan data yang 
lainnya (Suliyanto, 2018:14). 
B. Populasi Dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi merupakan seluruh elemen yang hendak diduga 
karakteristiknya. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh saham yang 
terdaftar  pada ETF SMInfra18, Indeks SMInfra18 dan IHSG peiode 
2015-2019.  
2. Sample 
Sampel adalah bagian populasi yang hendak diuji karakteristiknya 
(Suliyanto, 2018:176). Dalam penelitian kuantitatif, sampel adalah 
bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut 
(Sugiyono, 2017:137).  
Dalam penelitian yang akan dilakukan, peneliti menggunakan 





teknik pengambilan sampel dimana seluruh anggota populasi dijadikan 
sampel secara keseluruhan. Apabila penelitian yang dilakukan 
populasinya dibawah 100, sebaiknya dilakukan dengan sensus. Sample 
pada penelitian ini adalah Closing Price dari  ETF SMInfra18, Indeks 
SMInfra18 dan IHSG periode 2015-2019.  
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel  
1. Definisi Konseptual 
Menurut Suliyanto (2018:123) variabel atau pengubah berarti 
sesuatu yang karakteristiknya atau nilainya berubah-ubah, berbeda-beda 
atau macam-macam. Menurut Suliyanto (2018:147) Variabel konseptual 
merupakan kumpulan konsep dari fenomena yang diteliti. Pada penelitian 
ini variabel yang digunakan adalah ETF SMInfra18, Indeks SMInfra18 
dan IHSG. 
2. Definisi Operasional Variabel 
Definisi dari operasional variabel penelitian merupakan suatu 
definisi mengenai variabel yang dirumuskan berdasarkan karakteristik-
karakteristik variabel tersebut yang dapat diamati (Suliyanto, 2018:147). 
Dalam penelitian ini, operasional variabel yang digunakan adalah: 
a) Return Exchange Traded Fund (ETF) SMinfra18 merupakan tingkat 
pengembalian yang diperoleh dari investasi ETF SMinfra18 periode 
bulanan yang ada di Bursa Efek Indonesia diukur dengan persentase 





b) Return Indeks SMinfra18 merupakan tingkat pengembalian yang 
diperoleh dari investasi Indeks SMinfra18 periode bulanan yang ada 
di Bursa Efek Indonesia diukur dengan persentase (%) periode Januari 
2015 sampai dengan Desember 2019 
c) Return Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan tingkat 
pengembalian yang diperoleh dari investasi pada saham-saham yang 
ada di Bursa Efek Indonesia diukur dengan persentase (%) periode 
Januari 2015 sampai dengan Desember 2019 
Untuk mencari return dari variabel yang diukur dengan rumus 
(Jogiyanto, 2017:284) 
Rumus = 
       
     
 
Keterangan: 
Pt : Harga Sekarang 
Pt-1 : Harga Periode Sebelumnya 
d) Menghitung rata-rata investasi bebas risiko (Risk Free) 
Perhitungan rata-rata return bulanan Investasi Bebas Risiko diperoleh 
menggunakan return rata-rata BI rate (Adi & Musaroh, 2014:21) 
            




Rf = Risk Free 
BI rate = Suku Bunga BI 





e) Menghitung Deviasi Standar.  
Deviasi standar dapat dihitung dengan Microsoft Excel dengan 
formula (=STDEVA) atau dengan rumus (Subagyo & Djarwanto, 
2014: 130): 




f)  Pengukuran Kinerja  
 Pengukuran kinerja pada penelitian ini menggunakan metode Sharpe. 
Metode Sharpe biasa digunakan untuk mengukur kinerja dari 
portofolio berupa excess return dengan variabilitas return portofolio. 
Untuk mengukur kinerja portofolio dihitung dengan return atau 
pengembalian rata-rata, investasi bebas resiko dan deviasi standar. 
Semakin tinggi hasil Sharpe-nya, maka portofolio tersebut bagus 
untuk dijadikan investasi. (Jogiyanto, 2017 : 728-729) 
     




RVAT = Pengukuran Sharpe 
  ̅̅̅̅   = Rata-rata return total portofolio dalam periode 
tertentu 
 ̅   = Rata-rata Return aktiva bebas resiko dalam periode 
tertentu 
   = Variabilitas yang diukur dengan deviasi standar dari 





  ̅̅ ̅̅     ̅    = Return Lebih (excess return) portofolio 
D. Teknik Pengumpulan Data 
 Pengumpulan data diperlukan untuk memperoleh informasi yang 
diperlukan agar tujuan penelitian dapat tercapai. Dalam penelitian ini, jenis 
data yang digunakan adalah data kuantitatif rasio.  Menurut Sugiyono 
(2017:23) metode kuantitatif disebut juga metode konfirmatif, karena 
metode ini cocok digunakan untuk pembuktian atau konfirmasi. Disebut 
metode kuantitatif karena data penelitian berupa angka-angka dan analisis 
menggunakan statistik. Penelitian ini berupa data time series (runtut waktu). 
Data time series merupakan data yang dikumpulkan dari waktu ke waktu 
pada suatu objek penelitian dengan tujuan menggambarkan suatu keadaan 
(Suliyanto, 2018:161). Dan data dalam penelitian ini merupakan data 
sekunder dengan mengumpulkan data yang diperoleh dari sumber yang 
dipercaya. Menurut Suliyanto (2018:156) data sekunder merupakan data 
yang diperoleh secara langsung dari subjek penelitian. Data yang digunakan 
merupakan data harian dari periode tahun 2015 sampai dengan 2019 yaitu 
sebagai berikut: 
1. Data dari closing price ETF SMinfra18 (XISI) yang merupakan data 
harian diambil pada 01 Januari 2015 sampai dengan 31 Desember 2019 
yang di peroleh dari http://www.duniainvestasi.com/bei/ 
2. Data dari closing price Indeks SMinfra18 yang merupakan data harian 
diambil pada 01 Januari 2015 sampai dengan 31 Desember 2019 yang di 





3. Data dari closing price Indek Harga Saham Gabungan (IHSG) yang 
merupakan data harian diambil pada 01 Januari 2015 sampai dengan 31 
Desember 2019 yang di peroleh dari http://www.duniainvestasi.com/bei/ 
4. Data investasi bebas resiko dari tingkat suku bunga Bank Indonesia yang 
merupakan data bulanan periode 2015-2019 yang diperoleh dari 
www.bi.go.id.  
5. Data Deviasi standar ETF SMInfra18 didapatkan dari Return bulanan 
ETF SMInfra18 periode 2015-2019 
6. Data Deviasi standar Indeks SMInfra18 didapatkan dari Return bulanan 
Indeks SMInfra18 periode 2015-2019 
7. Data Deviasi standar IHSG didapatkan dari Return bulanan IHSG 
periode 2015-2019 
E. Teknik Pengolahan Data 
Data yang telah terkumpul, selanjutnya diolah dengan menghitung 
variabel-variabel yang digunakan. Variabel pertama adalah return ETF 
SMinfra18, dengan menghitung return rata-rata harian menjadi return 
bulanan. Begitu pula dengan Indeks SMInfra18 dan IHSG.  
Teknik pengolahan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
teknik statistik berupa uji beda dua mean atau independent sample T-tes. 
Tujuan dari uji beda dua mean ini untuk menerima atau menolak hipotesis 
yang telah dibuat. Dalam pengelolaan data penelitian ini juga menggunakan 






F. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Analisis Data 
a. Mengumpulkan data closing price harian dari ETF SMinfra18, Indeks 
SMInfra18 dan IHSG 
b. Melakukan pengolahan data dengan menghitung rata-rata closing 
price bulanan menjadi return bulanan ETF SMInfra18. Begitu juga 
dengan Indeks  SMInfra18 dan IHSG (Jogiyanto, 2017:284): 
Dengan rumus:   
       
     
 
c. Menghitung Risk Free dengan menggunakan BI rate, dengan rumus 
(Adi & musaroh, 2014:21):  
           




d. Menghitung Deviasi Standar ( ) dengan rumus (Subagyo & 
Djarwanto, 2014:130) :  




e. Melakukan Analisis Perhitungan Kinerja Menggunakan Metode 
Sharpe, dengan rumus (Jogiyanto, 2017:729): 
     









  ̅̅̅̅    = Rata-rata return total portofolio dalam periode 
tertentu 
 ̅   = Rata-rata Return aktiva bebas resiko dalam 
periode tertentu 
   = Variabilitas yang diukur dengan deviasi 
standar dari return portofolio dalam periode 
tertentu 
  ̅̅ ̅̅     ̅    = Return Lebih (excess return) portofolio 
 
2. Uji Hipotesis Beda Dua Mean 
Uji hipotesis Beda dua mean digunakan untuk menguji apakah ada 
perbedaan yang signifikan antara kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks 
SMinfra18 dan antara kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). Uji Hipotesis Beda dua mean (uji t-test) 
datanya diperoleh dari perhitungan hasil Sharpe bulanan yang telah 
dijelaskan sebelumnya.  
Untuk penelitian ini, jumlah sampelnya terdiri dari ETF SMInfra18 
sebanyak 60, Indeks SMInfra18 sebanyak 60 dan IHSG sebanyak 60. 
Maka dari itu, penelitian ini menggunakan sampel besar (Z). Setelah data 
terkumpul, maka selanjutnya dilakukan uji beda dua mean dengan 






Bisa juga menghitung secara manual uji beda dua mean dengan 
rumus: 
Langkah berikutnya melakukan pengujian hipotesis: 
a. Menyusun formulasi H0 dan H1 
H0 : µ1 = µ2 Artinya tidak ada perbedaan yang signifikan antara ETF 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 dan IHSG 
H1 : µ1 ≠ µ2 Artinya Ada Perbedaan yang signifikan antara ETF 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 dan IHSG 
b. Menentukan level signifikan 
Tingkat signifikan menunjukkan peluang kesalahan yang 
ditetapkan peneliti dalam mengambil keputusan untuk menerima atau 
menolak hipotesis nol (H0) atau tingkat kesalahan yang ditolerir oleh 
peneliti. Adanya kesalahan kemungkinan disebabkan kesalahan dalam 
pengambilan sampel (sampling error). Tingkat signifikan yang 
ditetapkan dalam penelitian ini adalah 5% atau α   5%, Z tabel = Z 
(α/2;n1 + n2-2). 
c. Kriteria pengujian   
Gambar 3.1 










H0 diterima apabila = -Z α/2 ≤ Z ≤ Z α/2 
H0 ditolak apabila = Z > Z α/2 atau Z < Z α/2 
d. Menghitung nilai Z  (Subagyo & Djarwanto, 2014: 181): 
z = 










 ̄  = Rata-rata skor sample 1 
 ̄  = Rata-rata skor sample 2 
  
  = Varian Sample 1 
  
  = Varian Sample 2 
n1 = Jumlah subyek sample 1 
n2 = Jumlah Subyek sample 2  
Kesimpulan = Apakah H0 diterima atau ditolak 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda pada 
tahun 1912 di Batavia. Pada awal perkembangannya, bursa efek mengalami 
banyak kendala seperti penutupan pada tahun 1914-1918 karena perang 
dunia I dan kembali ditutup tahun 1942-1952 karena perang dunia II. 
Setelah Indonesia merdeka, semua perusahaan Belanda dinasionalkan 
termasuk Bursa Efek tahun 1956. Aktivitas di bursa efek aktif setelah 
diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto ditandai dengan masuknya PT 
Semen Cibinong sebagai emiten pertama.  
Bursa Efek Jakarta dijalankan dibawah naungan Badan Pelaksana 
Pasar Modal (BAPEPAM). Seperti awal perkembangannya, Bursa efek 
masih belum banyak aktivitas karena masyarakat masih belum paham dan 
lebih memilih instrumen perbankan dibandingkan dengan instrumen pasar 
modal.  
Untuk menarik perusahaan dan investor, dibuatlah paket Desember 
1987 dimaksudkan untuk memberikan kemudahan perusahaan dan investor 
untuk tertarik ke instrumen pasar modal. Bukan hanya paket Desember 
1987, paket deregulasi dibidang perbankan dan pasar modal yang akhirnya 





Tidak hanya Bursa Efek Jakarta saja, pada tahun 1989 Bursa Efek 
Surabaya mulai beroperasi dan dikelola oleh swasta berbentuk Perseroan 
Terbatas yaitu PT Bursa Efek Surabaya. Seiring berjalannya waktu, 
pemerintah mengeluarkan Undang-Undang tentang pasar modal No. 8 
Tahun 1995 yang berisi definisi, aturan dan ketentuan mengenai aktivitas 
dipasar modal. Pada tahun 2007, antara Bursa Efek Jakarta dengan Bursa 
Efek Surabaya melakukan penggabungan dengan nama Bursa Efek 
Indonesia (idx.co.id/tentang-bei/sejarah-dan-milestone/: 16 April 2020) 
2. Visi & Misi Bursa Efek Indonesia 
a. Visi 
Menjadi Bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia 
b. Misi 
Menyediakan infrastruktur untuk mendukung terselenggarakannya 
perdagangan efek yang teratur, wajar dan efisien serta mudah diakses 
oleh seluruh pemangku kepentingan (stakeholder).  
(https://www.idx.co.id/tentang-bei/ikhtisar/: 17 April 2020) 
3. Struktur Pasar Modal Indonesia 
Struktur dari Pasar modal Indonesia diatur Undang-Undang No. 8 

























Sumber: idx.co.id/tentang-bei/organisasi/ (17 April 2020) 
4. Gambaran Umum ETF SMInfra18 
Berdasarkan Undang-Undang No. 8 Tahun 1995, Reksa dana Premier 
ETF SMInfra18 merupakan Reksa dana berbentuk kontrak investasi kolektif 
yang unit penyertaannya diperdagangkan di Bursa Efek. Dalam melakukan 
investasi, Reksa dana ETF SMInfra18 memiliki komposisi portofolio 





a. Premier ETF SMInfra18 dalam melakukan investasi pada efek yang 
bersifat ekuitas di Indeks SMInfra18, maksimum 100% (seratus persen) 
dan minimum 80% (delapan puluh persen); dan 
b. Dan investasi di instrumen pasar uang didalam negeri, yaitu maksimal 
20% (dua puluh persen) dan minimum 0% (nol persen) pada instrumen 
yang jatuh temponya kurang dari satu tahun dan/atau deposito, sesuai 
peraturan perundang-undangan yang berlaku di Indonesia. 
Dalam pembagian porsi masing-masing saham terhadap Indeks 
SMInfra18, akan ditentukan secara prorata. Masing-masing saham, 
pembobotannya paling banyak 120% (seratus dua puluh persen) dan paling 
sedikit 80% (delapan puluh persen) dari bobot (weighting) masing-masing 
saham dalam Indeks SMInfra18. Adapun daftar perusahaan yang terdaftar di 
Indeks SMInfra18 dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.2 
Daftar saham dalam Indeks SMInfra18 periode November 2019 s.d April 
2020 
 
No. Kode Nama Saham Keterangan 
1. AKRA AKR Corporindo Tbk Tetap 
2. BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
3. BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
4. BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk Tetap 
5. EXCL XL Axiata tbk Tetap 
6. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Tetap 
7. ISAT Indosat Tbk Tetap 
8. JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk Tetap 
9. MEDC Medco Energy Internasional Tbk Tetap 
10. PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk Tetap 
11. PTPP PP (Persero) Tbk Tetap 
12. SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
13. TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk Tetap 





15. UNTR United Tractor Tbk Tetap 
16. WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk Tetap 
17 WSBP Waskita Beton Precast Tbk Tetap 
18. WSKT Waskita Karyaw (Persero) Tbk Tetap 
Sumber: idx.co.id/data-pasar/data-saham/indeks-saham/ (29 November 2019) 
5. Analisis Deskriptif 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh data 
closing price harian pada ETF SMInfra18, Indeks SMInfra dan IHSG 
selama periode 2015-2019. Closing price adalah harga yang muncul saat 
penutupan bursa. Closing price menjadi hal penting untuk memprediksi 
harga pada periode berikutnya dan menentukan harga pembukaan hari 
berikutnya. Pendekatan sampel pada penelitian ini, menggunakan sampel 
total dimana seluruh sampel yang ada digunakan oleh peneliti karena jumlah 
populasi yang relatif kecil, yaitu dibawah 100. Berikut tabel jumlah sampel 




No. Variabel Penelitian Jumlah Sampel 
Penelitian 
1. ETF SMInfra18 60 
2. Indeks SMInfra18 60 
3. IHSG 60 










B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Kinerja ETF SMInfra18 Dengan Indeks SMInfra18 
Menggunakan Metode Sharpe 
Dalam pengukuran kinerja reksa dana, metode yang sering digunakan 
adalah metode Sharpe. Metode sharpe ini pengukurannya dengan 
menggunakan return lebih (excess return) dengan variabilitas return 
portofolio (Jogiyanto, 2017:728) 
Untuk menginterpretasi metode sharpe ini, sangat sederhana yaitu 
dengan menggunakan return (pengembalian rata-rata), risk free (investasi 
bebas risiko) dan deviasi standar. Semakin tinggi hasil perhitungan 
sharpenya, maka kinerjanya baik. Apabila nilai yang dihasilkan sharpenya 
positif, maka return lebih besar daripada investasi bebas risiko. Jika nilai 
yang dihasilkan sharpenya negatif, berarti return lebih kecil daripada 
investasi bebas risiko. (Kusumaningtyas, 2014:71) 
Berikut langkah-langkah untuk menghitung kinerja menggunakan 
metode sharpe: 
a. Menghitung  Return dari ETF SMInfra18, Indeks SMInfra dan IHSG 
Untuk menghitung return dari ETF SMInfra18, Indeks SMInfra18 
dan IHSG diperoleh dari penutupan closing price pada periode saat ini 
dengan closing price periode sebelumnya, kemudian dibagi dengan 
closing price periode sebelumnya. Berikut ini contoh perhitungan return 






Return ETF SMInfra18 januari 2015  = 
                               
                
 
= 
             
      
 
= -0,0129x100  
= -0,129% 
Untuk hasil perhitungan return ETF SMInfra18 bulan berikutnya 
dan hasil dari Indeks SMInfra18 dan IHSG caranya sama dan dapat 
dilihat pada lampiran. 
b. Menghitung Rata-Rata Investasi Bebas Risiko (Risk Free) 
Tingkat pengembalian bebas risiko yang digunakan adalah tingkat 
suku bunga Bank Indonesia (BI Rate). Perhitungannya yaitu membagi BI 
Rate dengan jumlah bulan dalam periode. Untuk perhitungan BI Rate 
digunakan ETF SMInfra18, Indeks SMInfra18 dan IHSG.  
Risk Free bulan Januari 2015 =  
      
  
 
=  0,006458 
Untuk perhitungan Risk Free bulan berikut dalam periode penelitian 
dapat dilihat pada lampiran. 
c. Menghitung Deviasi Standar 
Untuk menghitung deviasi standar dalam penelitian ini 
menggunakan formulasi Microsoft Excell yaitu =STDEVA. Langkah 
perhitungannya menggunakan Return bulanan periode tiap tahun 
penelitian, kemudian dijadikan persen dari ETF SMInfra18, Indeks 





d. Mengkur Kinerja Menggunakan Metode Sharpe 
 Pengukuran kinerja bulanan ETF SMInfra18 menggunakan metode 
sharpe dengan perhitungan:  
Sharpe bulan januari 2015 = 
                 
               
 
= 
              
     
 
= 0,006437 
Untuk hasil perhitungan bulan berikutnya dari ETF SMInfra18, 
Indeks SMInfra18 dan IHSG bisa dilihat di lampiran. Dan untuk 
menggambarkan kinerja dari setiap variabel, digunakan perhitungan rata-
rata bulanan tiap tahun dalam periode penelitian.  
Tabel 4.4 
Kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 
 
Sharpe 2015 2016 2017 2018 2019 
ETF 
SMInfra18 -0,3589 0,2519 0,1533 -0,1367 0,0627 
Indeks 
SMInfra18 
-0,3138 0,2316 0,2211 -0,2333 0,0801 
Sumber: Dunia Investasi, data diolah (2020) 
 
Berdasarkan tabel 4.4, tahun 2015 nilai sharpe ETF SMInfra18 
sebesar -0,3589 dan Indeks SMInfra18 nilai sharpenya sebesar -0,3138. 
Dapat dilihat bahwa kinerja yang lebih baik adalah Indeks SMInfra18 
walaupun kinerjanya minus yang menunjukkan bahwa return dibawah 






Tahun 2016, nilai sharpe ETF SMInfra18 sebesar 0,2519 dan nilai 
sharpe Indeks SMInfra18 sebesar 0,2316. Dapat dilihat bahwa kinerja ETF 
SMInfra18 menunjukkan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan 
Indeks SMInfra18. Nilai sharpe dari ETF SMInfra18 adalah positif, berarti 
menunjukkan return yang lebih besar dari return investasi bebas risiko. 
Untuk tahun 2017, nilai sharpe ETF SMInfra18 dan Indeks SMInfra18 
sebesar 0,1533 dan 0,2211. Dapat dilihat bahwa kinerja Indeks SMInfra18 
menunjukkan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan ETF SMInfra18. 
Di tahun 2018, nilai sharpe ETF SMInfra18 sebesar -0,1367 dan nilai 
sharpe Indeks SMInfra18 sebesar -0,2333. Bahwa kinerja ETF SMInfra18 
lebih baik dibandingkan dengan Indeks SMInfra18. 
Dan untuk tahun 2019, nilai sharpe ETF SMInfra18 sebesar 0,0627 
dan nilai sharpe Indeks SMInfra18 sebesar 0,0801. Dapat dilihat bahwa 
kinerja Indeks SMInfra18 lebih baik dibandingkan dengan ETF SMInfra18. 
Dari penjelasan diatas, dapat disimpulkan bahwa kinerja terbaik pada 
periode 2015-2019 adalah Indeks SMInfra18. Kinerja yang dihasilkan oleh 
Indeks SMInfra18 yang menunjukkan hasil yang lebih tinggi dibandingkan 
ETF SMInfra18 adalah pada tahun 2015,2017 dan 2019. Sedangkan kinerja 
ETF SMInfra18 yang lebih tinggi dibandingkan Indeks SMInfra18 adalah 





















Sumber: Dunia Investasi, data diolah (2020) 
Dari grafik 4.1, dapat diamati bahwa antara kinerja ETF SMInfra18 
dengan Indeks SMInfra18 menunjukkan pergerakan yang naik dan turun. 
Namun, pergerakan dari keduanya tidak terlalu jauh dan hal ini 
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2.  Analisis Kinerja antara ETF SMInfra18 dengan IHSG Menggunakan 
Metode Sharpe 
Tabel 4.5 
Kinerja ETF SMInfra18 dengan IHSG 
 
Sharpe 2015 2016 2017 2018 2019 
ETF 
SMInfra18 
-0,3589 0,2519 0,1533 -0,1367 0,0627 
IHSG -0,3175 0,4488 1,7414 0,0130 0,0474 
Sumber: Dunia Investasi, data diolah (2020) 
Dari tabel 4.5, tahun 2015 nilai sharpe dari ETF SMInfra18 sebesar -
0,3589 dan nilai sharpe IHSG sebesar -0,3175. Dapat dilihat bahwa kinerja 
yang lebih baik adalah IHSG walaupun kinerjanya minus yang diartikan 
bahwa tingkat return IHSG dibawah tingkat return investasi bebas risiko. 
Tahun 2016, nilai sharpe ETF SMInfra18 dan IHSG sebesar 0,2519 
dan 0,4488. Bahwa kinerja yang lebih baik adalah IHSG dibandingkan 
kinerja dari ETF SMInfra18. Nilai sharpe menunjukkan angka positif yang 
artinya return IHSG lebih besar dari return investasi bebas risiko. 
Pada tahun 2017, nilai sharpe dari ETF SMInfra18 dan IHSG sebesar  
0,1533 dan 1,7414. Kinerja yang lebih baik antara ETF SMInfra18 dengan 
IHSG adalah nilai sharpe IHSG.  
Untuk 2018, dapat dilihat nilai sharpe ETF SMInfra18 sebesar -0,1367 
dan IHSG sebesar 0,0130. Berarti, kinerja yang menunjukkan kinerja yang 
lebih baik adalah IHSG.  
Di tahun 2019, nilai sharpe dari ETF SMInfra18 adalah 0,0627 dan 





lebih baik antara ETF SMInfra18 dengan IHSG di tahun 2019 adalah ETF 
SMInfra18.  
Untuk kinerja yang terbaik antara ETF SMInfra dengan IHSG pada 
periode 2015-2019 adalah kinerja dari IHSG karena menunjukkan kinerja 
diatas ETF SMInfra18 yaitu pada tahun 2015,2016,2017 dan 2018. Hanya di 
2019 ETF kinerjanya lebih dari IHSG tetapi tidak begitu tinggi.  
Grafik 4.2 












Sumber: Dunia Investasi, data diolah (2020) 
Dari grafik 4.2 tersebut, dapat dilihat bahwa pergerakan antara ETF 
SMInfra18 dengan IHSG sama-sama naik dan turun. Akan tetapi, 
pergerakan dari IHSG sering berada lebih jauh di atas ETF SMInfra18. Hal 
ini menunjukkan bahwa kinerja ETF SMInfra dengan IHSG dikatakan tidak 
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3. Uji Beda Dua Mean 
Uji beda dua mean ini digunakan untuk menguji apakah ada 
perbedaan yang signifikan antara kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks 
SMInfra18 dan antara ETF SMInfra18 dengan IHSG. Untuk melakukan uji 
ini digunakan uji t-test. Uji t-test beda dua mean berasal dari data sharpe 
bulanan dari ketiga variabel tersebut dari periode 2015 sampai dengan 2019 
menggunakan software SPSS 22. 
a. Uji beda antara ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 
 Dibawah ini hasil dari pengujian dengan menggunakan uji t-test 
antara ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 dengan bantuan SPSS 
22: 
Tabel 4.6 
Hasil perhitungan Uji beda dua mean antara ETF SMInfra18  











60 -.00005560 .009902517 .001278409 
Indeks 
SMInfra18 
60 -.00002867 .009926603 .001281519 
Sumber: Data diolah dari SPSS 22 (2020) 
Berdasarkan tabel 4.6, diketahui bahwa sampel dari ETF 
SMInfra18 dan Indeks SMInfra18 berjumlah 60 dengan nilai rata-rata 
ETF SMInfra18 sebesar -0,00005560 dan Indeks SMInfra18 sebesar -0, 
00002867. Untuk standar deviasi ETF SMInfra18 sebesar 0,009902517 





Uji beda dua mean digunakan untuk membandingkan dua sampel 
data yang tidak terikat. Berikut ini hasil dari uji beda yang dilakukan 
menggunakan SPSS 22 antara ETF SMInfra18 dengan Indeks 
SMInfra18: 
Tabel 4.7 
Independent sample T-test antara ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 
Sumber: Data diolah dari SPSS 22 (2020) 
 
Berdasarkan tabel 4.7, hasil pengujian independent sample T-test 
antara ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 menghasilkan nilai F 
sebesar 0,011. Dengan nilai Z hitung sebesar -0,015. Sedangkan nilai Z 
tabel distribusinya adalah 1,960 (Ztabel distribusi Z(0,025.118) = 1,960). 
Apabila dibandingkan nilai Z hitung dengan Z tabel, maka nilai Z hitung 
sebesar (-0,015) lebih besar dari Z tabel (-1,960) serta lebih kecil dari Z 
hitung (1,960). Dapat ditulis -1,960 < -0,015 < 1,960. Jika dibuat kurva 
distribusi normal akan membentuk kurva: 
 





Variances t-test for Equality of Means 






































Dilihat dari hasil Z hitung dan Z tabel, dapat dilihat juga nilai 
signifikansi dua sisi (sig.2-tailed) dengan nilai probabilitas signifikannya 
sebesar 0,988 dan nilai taraf signifikan sebesar 0,025. Artinya nilai 
signifikansi > nilai taraf signifikan (0,988 > 0,025). Dapat disimpulkan 
bahwa, H0 diterima dan H1 ditolak yang artinya tidak ada perbedaan 
yang signifikan antara kinerja ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18.  
b. Uji beda antara ETF SMInfra18 dengan IHSG 
 Dibawah ini hasil uji beda antara ETF SMInfra18 dengan IHSG 
menggunakan uji t-test beda dua mean dengan bantuan SPSS 22: 
Tabel 4.8 
Hasil perhitungan uji beda dua mean antara ETF SMInfra18 dengan IHSG 
Group Statistics 
 





60 -.00005560 .009902517 .001278409 
IHSG 60 .00386620 .012078337 .001559307 
Sumber: Data diolah dari SPSS (2020) 
Jumlah sampel antara ETF SMInfra18 dengan IHSG berjumlah 60 
dengan nilai rata-ratanya sebesar -0,00005560 dan nilai rata-rata IHSG 





sebesar 0,00386620. Untuk standar deviasi dari ETF SMInfra18 sebesar 
0,009902517 dan IHSG sebesar 0,012078337. 
Uji beda dua mean digunakan untuk membandingkan dua sampel 
yang tidak terikat. Berikut adalah hasil dari uji beda dua mean antara 
ETF SMInfra18 dengan IHSG. 
Tabel 4.9 
Independent sample T-test ETF SMInfra18 dengan IHSG 
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assumed   -1.945 113.632 .054 -.003921800 .002016375 -.007916362 .000072762 
Sumber: Data diolah dengan SPSS (2020) 
Berdasarkan tabel 4.9, untuk hasil pengujian independent sample 
T-test antara ETF SMInfra18 dengan IHSG menghasilkan nilai F sebesar 
1,165. Dengan nilai Z hitung sebesar -1,945, sedangkan nilai Z tabel 
distribusinya adalah 1,960 (Ztabel  distribusi Z(0,025.118) = 1,960). Jika 
dibandingkan nilai Z hitung dengan Z tabel, maka nilai Z hitung sebesar 
(-1,945) lebih besar dari Z tabel (-1,960) serta lebih kecil dari Z hitung  
(1,960). Dapat ditulis dengan -1,960 < -1,945 < 1,960. Jika dibentuk 















Dari hasil Z hitung dan Z tabel, bisa dilihat nilai signifikansi dua 
sisi (sig.2-tailed) dengan nilai probabilitas signifikannya adalah 0,054 
dan nilai taraf signifikan sebesar 0,025. Ini berarti nilai signifikan > nilai 
taraf signifikan (0,054 > 0,025). Disimpulkan bahwa, H0 diterima dan 
H1 ditolak yang mempunyai arti tidak ada perbedaan yang signifikan 
antara kinerja ETF SMInfra18 dengan IHSG.  
c. Penyelesaian Hipotesis ke-3 
 Untuk menjawab hipotesis yang ke-3, digunakan uji beda dua rata-
rata antara ketiga variabel yang telah diketahui pada pembahasan diatas 












Hasil perhitungan dari uji beda dua rata-rata antara ETF SMInfra18, Indeks 
SMInfra18 dan IHSG. 
 
No. Variabel Nilai Z 
1 ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 -0,015 
2 ETF SMInfra18 dengan IHSG -1,945 
Sumber: Data diolah dari SPSS 22 (2020) 
Dari tabel 4.10, perhitungan dari uji beda dua rata-rata ETF 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 dan ETF SMInfra18 dengan IHSG. 
Untuk nilai Z dari ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 sebesar -0,015 
dan nilai Z ETF SMInfra18 dengan IHSG sebesar -1,945. Dalam penelitian 
ini, perbedaan yang nilainya paling kecil merupakan yang paling baik. 
Berarti kinerja yang paling baik adalah ETF SMInfra18 dengan Indeks 
SMInfra18 yang memiliki nilai z sebesar -0,015. 
C. Pembahasan 
Dari perhitungan diatas, dapat dideskripsikan sebagai berikut: 
1. Uji beda dua rata-rata ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18.  
Dari hasil perhitungan uji beda dua rata-rata antara ETF SMInfra18 
dengan Indeks SMInfra18, bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan 
antara ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18. Bisa dikatakan, manajer 
investasi dari ETF SMInfra18 berhasil dalam memportofoliokan investasi 
dengan baik karena ETF SMInfra18 imbal baliknya mendekati indeks 
acuannya. Dana kelola dari ETF SMInfra18 diinvestasikan sesuai dengan 





Implikasi teoritis dari penelitian ini memiliki kesamaan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Indri Adien Agustin (2019) bahwa tidak ada 
perbedaan yang signifikan antara kinerja ETF SRI-KEHATI dengan Indeks 
SRI-KEHATI.  
Dari hasil perhitungan nilai sharpe uji beda rata-rata antara ETF 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 didapat hasil bahwa tidak ada 
perbedaan yang signifikan antara nilai sharpe kedua variabel tersebut 
dikarenakan beberapa faktor: 
a. ETF SMInfra18 memiliki tujuan investasi yang memberikan hasil 
investasi yang sama dengan indeks acuannya, yaitu Indeks SMInfra18. 
Manajer investasi dari ETF SMInfra18 akan memaksimalkan portofolio 
dari ETF SMInfra18; 
b. Meskipun imbal hasil ETF SMInfra18 belum menghasilkan imbal hasil 
yang sama dengan acuannya, yaitu Indeks SMInfra18. Akan tetapi, imbal 
hasil ETF SMInfra18 sudah mampu mendekati imbal hasil dari Indeks 
SMInfra18. Artinya, ETF SMInfra18 sudah melakukan investasi dengan 
komposisi sesuai dengan penjelasan sebelumnya, yaitu menginvestasikan 
paling banyak 120% (seratus dua puluh persen) dan paling kurang 80% 
(delapan puluh persen) dari masing-masing bobot saham yang berada di 
Indeks SMInfra18; dan 
c. Pada ETF SMInfra18, saham yang diinvestasikan merupakan saham-





Implikasi Manajerial dari penelitian ini bahwa ETF SMInfra18 layak 
dijadikan sarana investasi walaupun masih dianggap baru di Indonesia. 
Salah satu yang harus dipertimbangkan adalah karena biaya yang lebih 
rendah dan dapat memperoleh hasil imbal balik yang sama dengan indeks 
acuannya. Meski pada penelitian ini ETF SMInfra18 belum sama seperti 
Indeksnya, akan tetapi perbedaan yang dihasilkan tidak terlalu jauh, 
sehingga kinerja dari ETF SMInfra18 dinilai berhasil.  
2. Uji beda rata-rata antara ETF SMInfra18 dengan IHSG 
Dari hasil perhitungan uji beda dua rata-rata antara ETF SMInfra18 
dengan IHSG, tidak ada perbedaan yang signifikan antara ETF 
SMInfra18 dengan IHSG.  
Semua produk investasi, mengharapkan dapat mengalahkan pasar. 
Akan tetapi, tidak setiap waktu dapat mengalahkan pasar. Dari hasil 
penelitian ini, nilai sharpe ETF SMInfra18 dengan IHSG tidak ada 
perbedaan yang signifikan. Artinya, ETF SMInfra18 bisa menjadi 
pertimbangan untuk berinvestasi di waktu mendatang. Hal ini 
membuktikan Indeks SMInfra18 terdapat hubungan yang berbanding 
lurus (positif) dengan IHSG.  
Implikasi teoritis dari Penelitian yang dilakukan ini memiliki 
kesamaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Indri Adien Agustin 
(2019), yaitu tidak ada perbedaan yang signifikan antara ETF SRI-





Dari hasil perhitungan nilai sharpe uji beda dua rata-rata antara 
ETF SMInfra18 dengan IHSG, didapatkkan hasil juga tidak adanya 
perbedaan yang signifikan antara kinerja ETF SMInfra18 dengan IHSG 
karena beberapa faktor dibawah ini: 
a. ETF SMInfra18 menggunakan indeks acuan yaitu Indeks SMInfra18. 
Dimana masuk kedalam perhitungan dari IHSG. Oleh karena itu, 
imbal hasil yang didapat mengikuti perkembangan IHSG; 
b. Delapan belas saham yang berada didalam Indeks SMInfra18 adalah 
saham yang dinilai mempunyai pengaruh bagi IHSG karena sebagian 
dimiliki oleh Negara dan banyak diminati oleh investor; dan  
c. Benchmark untuk semua jenis instrumen investasi mengacu pada 
IHSG begitu juga ETF.  
Implikasi Manajerial dari kinerja ETF SMInfra18 yang naik dan 
turun sama seperti IHSG meskipun perbedaannya juga tidak signifikan, 
namun kinerja dari ETF SMInfra18 bisa dijadikan sebagai investasi 
karena sudah mendekati kinerja dari IHSG. 
3. Kinerja ETF SMInfra18 dengan indeks acuan 
Hasil uji beda rata-rata antara ETF SMInfra18 dengan Indeks 
SMInfra18 dan ETF SMInfra18 dengan IHSG, bahwa indeks acuan yang 
paling baik merupakan Indeks SMInfra18. Oleh sebab itu, hasil dari 
perhitungan dalam penelitian ini menerima hipotesis ke-3 yang telah 
dibuat yaitu bahwa indeks acuan yang paling baik adalah Indeks 





a. Karena saham yang berada pada Indeks SMInfra18 beberapa dinilai 
mempunyai pengaruh pada Bursa Efek Indonesia; 
b. Saham yang berada di dalam Indeks SMInfra18 hanya berjumlah 
delapan belas. Dengan begitu memudahkan para manajer investasi 
dalam pengelolaan dana investasi. Sedangkan untuk pengelolaan 
IHSG cakupannya lebih luas karena tersusun dari seluruh saham yang 
berada di Bursa Efek; dan 
c. Apabila Indeks SMInfra18 melakukan seleksi kriteria, untuk IHSG 
tidak melakukan pemilihan. Karena IHSG merupakan gambaran 
pergerakan pasar. Jadi IHSG bukan merupakan indeks acuan yang 
terbaik bagi ETF. 
Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa Indeks SMInfra18 
adalah Indeks acuan dari ETF SMInfra18 bisa memperkuat penelitian 
yang dilakukan oleh Indri Adien Agustin (2019) bahwa Indeks Acuan 
yang paling baik untuk ETF SRI-KEHATI adalah Indeks SRI-KEHATI. 
Karena ETF SRI-KEHATI memang memperoleh imbal balik yang sama 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Setelah melakukan perhitungan dan analisis pada hasil penelitian pada 
bab sebelumnya, diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Dari hasil analisis kinerja antara ETF SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 
menggunakan metode sharpe periode 2015-2019 didapatkan kesimpulan 
bahwa kinerja yang dihasilkan oleh Indeks SMInfra18 menunjukkan hasil 
yang lebih tinggi dibandingkan ETF SMInfra18. Kinerja yang dihasilkan 
Indeks SMInfra18 lebih tinggi dari ETF SMInfra18 adalah pada tahun 
2015,2017 dan 2019. Dan kinerja ETF SMinfra18 yang menunjukkan lebih 
tinggi hanya di tahun 2016 dan 2018. Berarti untuk hipotesis ke-1 yang 
mengatakan kinerja ETF SMInfra18 lebih baik dibandingkan Indeks 
SMInfra18 ditolak; 
2. Analisis yang kedua adalah analisis kinerja antara ETF SMInfra18 dengan 
IHSG menggunakan metode sharpe periode 2015-2019  disimpulkan bahwa 
kinerja IHSG lebih baik pada tahun 2015,2016,2017 dan 2018. Hanya pada 
2019 kinerja dari ETF SMInfra18 yang menunjukkan lebih baik 
dibandingkan IHSG. Alasan mengapa ETF SMInfra18 di 2019 lebih tinggi 
kinerjanya dibanding IHSG, karena ditahun 2019 target proyek nasional 
terus dikebut dan hal itu menopang kinerja saham-saham dari ETF 





infrastruktur lainnya. Untuk hipotesis ke-2 yang mengatakan kinerja dari 
ETF SMInfra18 lebih baik dibandingkan kinerja IHSG ditolak; dan 
3. Berdasarkan uji beda dua rata-rata menghasilkan Z hitung dari ETF 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 sebesar -0,015 dan Z hitung dari ETF 
SMInfra18 dengan IHSG sebesar -1,945. Karena Z hitung dari ETF 
SMInfra18 dengan Indeks SMInfra18 < Z hitung ETF SMInfra18 dengan 
IHSG, maka diambil kesimpulan bahwa indeks yang menjadi acuan lebih 
baik untuk ETF SMInfra18 adalah Indeks SMInfra18. 
B. Saran 
 Berikut ini saran yang berkaitan dengan penelitian ini: 
1. Bagi akademisi, diharapkan mampu melakukan penelitian yang lebih luas 
berkaitan dengan instrumen investasi Exchange Traded Fund yang lainnya; 
2. Bagi investor, untuk hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
gambaran dan informasi yang berkaitan dengan kinerja Exchange Traded 
Fund; dan 
3. Bagi regulator, dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
dan pertimbangan dalam penyusunan peraturan yang berkaitan dengan 
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DATA CLOSING PRICE TIGA VARIABEL 
DARI 2015 S/D 2019 
 







1 2014 Desember 371,93 353,99 5,148 
2 2015 Januari 367,15 361,88 5,215 
3 2015 Februari 365,37 360,46 5,346 
4 2015 Maret 367,87 362,22 5,447 
5 2015 April 356,87 350,51 5,420 
6 2015 Mei 348,61 339,04 5,222 
7 2015 Juni 348,3 336,34 5,017 
8 2015 Juli 341,4 328,77 4,881 
9 2015 Agustus 317,54 304,07 4,574 
10 2015 September 292,68 286,79 4,337 
11 2015 Oktober 303,54 295,93 4,524 
12 2015 November 303,8 297,67 4,511 
13 2015 Desember 316,27 308,72 4,512 
14 2016 Januari 322,10 318,36 4,518 
15 2016 Februari 330,39 321,64 4,703 
16 2016 Maret 333,12 326,44 4,836 
17 2016 April 336,36 330,52 4,845 
18 2016 Mei 334,62 323,75 4,769 
19 2016 Juni 343,60 332,70 4,854 
20 2016 Juli 363,15 354,68 5,119 
21 2016 Agustus 384,03 372,50 5,402 
22 2016 September 367,02 355,05 5,335 
23 2016 Oktober 368,25 355,77 5,405 
24 2016 November 354,60 342,02 5,271 
25 2016 Desember 346,80 337,21 5,210 
26 2017 Januari 352,55 339,66 5,295 
27 2017 Februari 354,80 345,59 5,364 
28 2017 Maret 360,35 352,17 5,450 
29 2017 April 367,35 365,07 5,636 
30 2017 Mei 369,80 367,39 5,689 
31 2017 Juni 377,00 373,50 5,741 
32 2017 Juli 385,64 385,72 5,821 
33 2017 Agustus 407,65 393,97 5,837 
34 2017 September 405,20 389,88 5,870 
  
 
35 2017 Oktober 394,55 380,26 5,937 
36 2017 November 378,96 368,74 6,034 
37 2017 Desember 363,85 357,92 6,120 
38 2018 Januari 386,35 385,28 6,434 
39 2018 Februari 394,80 388,09 6,591 
40 2018 Maret 378,32 373,33 6,423 
41 2018 April 356,80 349,51 6,218 
42 2018 Mei 339,93 317,94 5,870 
43 2018 Juni 330,20 321,76 5,927 
44 2018 Juli 313,80 304,76 5,855 
45 2018 Agustus 328,24 312,82 5,961 
46 2018 September 307,50 308,76 5,899 
47 2018 Oktober 323,55 303,98 5,799 
48 2018 November 327,58 306,45 5,906 
49 2018 Desember 333,30 311,57 6,120 
50 2019 Januari 344,29 325,51 6,362 
51 2019 Februari 352,83 332,58 6,490 
52 2019 Maret 348,75 332,97 6,454 
53 2019 April 360,20 348,41 6,453 
54 2019 Mei 342,78 321,95 6,131 
55 2019 Juni 356,05 330,97 6,243 
56 2019 Juli 375,05 347,92 6,376 
57 2019 Agustus 362,60 337,35 6,269 
58 2019 September 353,44 329,78 6,265 
59 2019 Oktober 343,44 319,22 6,143 
60 2019 November 344,15 321,91 6,172 




PERHITUNGAN RETURN BULANAN ETF SMINFRA18 
2015 S/D 2019 
2015  
Januari  = 
             
      
 
= -0,0129 x 100 = -1,29 
Februari  = 
              
      
 
 = -0,0048 x 100 = -0,48 
Maret = 
              
      
 
 = 0,0068 x 100 = 0,68 
April  =  
              
      
 
 = -0,0299 x100 = -2,99 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,0231 x 100 = -2,31 
Juni  = 
             
      
 
 = -0,0009 x 100 = -0,09 
Juli  = 
            
     
 
 = -0,0198 x 100 = -1,98 
Agustus = 
             
     
 
 = -0,0699 x 100 = -6,99 
September = 
            




 = -0,0783 x 100 = -7,83 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,0371 x 100 = 3,71 
November = 
             
      
 
 = 0,0009 x 100 = 0,09 
Desember = 
             
     
 
 = 0,0410 x 100 = 4,10 
 
2016  
Januari  = 
              
      
 
=  0,0184 x 100 = 1,84  
Februari  = 
              
      
 
 =  0,0257 x 100 = 2,57  
Maret = 
              
      
 
 =  0,0083 x 100 = 0,83  
April  =  
              
      
 
 = 0,0097 x 100 = 0,97 
Mei  = 
             
      
 
 = -0,0052 x  100 = -0,52  
Juni  = 
              




 =  0,0268 x 100  = 2,68 
Juli  = 
               
      
 
 =  0,0569 x 100 = 5,69 
Agustus = 
              
      
 
 =  0,0575 x 100 = 5,75  
September = 
              
      
 
 = -0,0443 x 100 = -4,43 
Oktober = 
               
      
 
 = 0,0034 x 100 = 0,34  
November = 
              
      
 
 = -0,0371 x 100 = -3,71 
Desember = 
              
      
 
 = -0,0220 x 100 = -2,20  
2017 
Januari  = 
               
      
 
= 0,0166  x 100 =  1,66 
Februari  = 
              
      
 
 =  0,0064 x 100 = 0,64  
Maret = 
               
      
 
 =  0,0156 x 100 = 1,56 
  
 
April  =  
              
      
 
 = 0,0194 x 100 = 1,94 
Mei  = 
              
      
 
 = 0,0067 x  100 = 0,67 
Juni  = 
              
      
 
 =  0,0195 x 100  = 1,95 
Juli  = 
               
      
 
 =  0,0229 x 100 = 2,29 
Agustus = 
             
      
 
 = 0,0571  x 100 = 5,71 
September = 
             
      
 
 = -0,0060 x 100 = -0,60 
Oktober = 
              
      
 
 = -0,0263 x 100 = -2,63 
November = 
             
      
 
 = -0,0395 x 100 = -3,95  
Desember = 
             
      
 







Januari  = 
                
      
 
= 0,0618 x 100 =  6,18 
Februari  = 
               
      
 
 = 0,0219 x 100 = 2,19  
Maret = 
               
      
 
 = -0,0417 x 100 = -4,17 
April  =  
              
      
 
 = -0,0569 x 100 = -5,69 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,0473 x  100 = -4,73 
Juni  = 
              
      
 
 = -0,0286 x 100  = -2,86 
Juli  = 
              
      
 
 = -0,0497 x 100 = -4,97  
Agustus = 
              
      
 
 = 0,0460 x 100 = 4,60 
September = 
              
      
 
 = -0,0632 x 100 = -6,32 
Oktober = 
               




 = 0,0522 x 100 = 5,22 
November = 
              
      
 
 = 0,0124 x 100 = 1,24 
Desember = 
               
      
 
 = 0,0175 x 100 =  1,75 
 
2019 
Januari  = 
                
      
 
= 0,0330 x 100 =  3,30 
Februari  = 
               
      
 
 = 0,0248 x 100 = 2,48 
Maret = 
               
      
 
 = -0,0115 x 100 = -1,15 
April  =  
              
      
 
 =  0,0328 x 100 = 3,28 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,0484 x  100 = -4,84 
Juni  = 
              
      
 
 = 0,0387 x 100  = 3,87 
Juli  = 
              
      
 




              
      
 
 = -0,0332 x 100 = -3,32 
September = 
              
      
 
 = -0,0253 x 100 = -2,53 
Oktober = 
               
      
 
 = -0,0283 x 100 = -2,83 
November = 
              
      
 
 = 0,0021 x 100 = 0,21 
Desember = 
               
      
 
















PERHITUNGAN DEVIASI STANDAR ETF SMINFRA18 
2015 S/D 2019 
NO. TAHUN BULAN 
RETURN ETF 
SMinfra18 (%) 
1 2015 Januari -1,29 
2 2015 Februari -0,48 
3 2015 Maret 0,68 
4 2015 April -2,99 
5 2015 Mei -2,31 
6 2015 Juni -0,09 
7 2015 Juli -1,98 
8 2015 Agustus -6,99 
9 2015 September -7,83 
10 2015 Oktober 3,71 
11 2015 November 0,09 
12 2015 Desember 4,10 
Deviasi Standar (= STDEVA) 358,8 
 
NO. TAHUN BULAN ETF SMinfra18 (%) 
1 2016 Januari 1,84 
2 2016 Februari 2,57 
3 2016 Maret 0,83 
4 2016 April 0,97 
5 2016 Mei -0,52 
6 2016 Juni 2,68 
7 2016 Juli 5,69 
8 2016 Agustus 5,75 
9 2016 September -4,43 
10 2016 Oktober 0,34 
11 2016 November -3,71 
12 2016 Desember -2,20 








NO. TAHUN BULAN ETF SMinfra18 (%) 
1 2017 Januari 1,66 
2 2017 Februari 0,64 
3 2017 Maret 1,56 
4 2017 April 1,94 
5 2017 Mei 0,67 
6 2017 Juni 1,95 
7 2017 Juli 2,29 
8 2017 Agustus 5,71 
9 2017 September -0,60 
10 2017 Oktober -2,63 
11 2017 November -3,95 
12 2017 Desember -3,99 
Deviasi Standar (= STDEVA) 282,72 
 
NO. TAHUN BULAN ETF SMinfra18 (%) 
1 2018 Januari 6,18 
2 2018 Februari 2,19 
3 2018 Maret -4,17 
4 2018 April -5,69 
5 2018 Mei -4,73 
6 2018 Juni -2,86 
7 2018 Juli -4,97 
8 2018 Agustus 4,60 
9 2018 September -6,32 
10 2018 Oktober 5,22 
11 2018 November 1,24 
12 2018 Desember 1,75 









NO. TAHUN BULAN ETF SMinfra18 (%) 
1 2019 Januari 3,30 
2 2019 Februari 2,48 
3 2019 Maret -1,15 
4 2019 April 3,28 
5 2019 Mei -4,84 
6 2019 Juni 3,87 
7 2019 Juli 5,34 
8 2019 Agustus -3,32 
9 2019 September -2,53 
10 2019 Oktober -2,83 
11 2019 November 0,21 
12 2019 Desember -1,24 


















TABEL RETURN BULANAN ETF SMINFRA18 DAN DEVIASI 
STANDAR 2015 S/D 2019  
 






1 2015 Januari -1,29 358,8 
2 2015 Februari -0,48 358,8 
3 2015 Maret 0,68 358,8 
4 2015 April -2,99 358,8 
5 2015 Mei -2,31 358,8 
6 2015 Juni -0,09 358,8 
7 2015 Juli -1,98 358,8 
8 2015 Agustus -6,99 358,8 
9 2015 September -7,83 358,8 
10 2015 Oktober 3,71 358,8 
11 2015 November 0,09 358,8 
12 2015 Desember 4,10 358,8 
13 2016 Januari 1,84 323,06 
14 2016 Februari 2,57 323,06 
15 2016 Maret 0,83 323,06 
16 2016 April 0,97 323,06 
17 2016 Mei -0,52 323,06 
18 2016 Juni 2,68 323,06 
19 2016 Juli 5,69 323,06 
20 2016 Agustus 5,75 323,06 
21 2016 September -4,43 323,06 
22 2016 Oktober 0,34 323,06 
23 2016 November -3,71 323,06 
24 2016 Desember -2,20 323,06 
25 2017 Januari 1,66 282,72 
26 2017 Februari 0,64 282,72 
27 2017 Maret 1,56 282,72 
28 2017 April 1,94 282,72 
29 2017 Mei 0,67 282,72 
30 2017 Juni 1,95 282,72 
31 2017 Juli 2,29 282,72 
32 2017 Agustus 5,71 282,72 
  
 
33 2017 September -0,60 282,72 
34 2017 Oktober -2,63 282,72 
35 2017 November -3,95 282,72 
36 2017 Desember -3,99 282,72 
37 2018 Januari 6,18 463,39 
38 2018 Februari 2,19 463,39 
39 2018 Maret -4,17 463,39 
40 2018 April -5,69 463,39 
41 2018 Mei -4,73 463,39 
42 2018 Juni -2,86 463,39 
43 2018 Juli -4,97 463,39 
44 2018 Agustus 4,60 463,39 
45 2018 September -6,32 463,39 
46 2018 Oktober 5,22 463,39 
47 2018 November 1,24 463,39 
48 2018 Desember 1,75 463,39 
49 2019 Januari 3,30 333,63 
50 2019 Februari 2,48 333,63 
51 2019 Maret -1,15 333,63 
52 2019 April 3,28 333,63 
53 2019 Mei -4,84 333,63 
54 2019 Juni 3,87 333,63 
55 2019 Juli 5,34 333,63 
56 2019 Agustus -3,32 333,63 
57 2019 September -2,53 333,63 
58 2019 Oktober -2,83 333,63 
59 2019 November 0,21 333,63 










PERHITUNGAN RETURN BULANAN INDEKS SMINFRA18 
2015 S/D 2019 
 
2015 
Januari  = 
              
      
 
= 0,0223 x 100 =  2,23 
Februari  = 
               
      
 
 = -0,0039 x 100 = -0,39 
Maret = 
              
      
 
 = 0,0049 x 100 = 0,49 
April  =  
              
      
 
 =  -0,0323 x 100 = -3,23 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,0327 x  100 = -0,0327 
Juni  = 
              
      
 
 = -0,0080 x 100  = -0,80 
Juli  = 
               
      
 
 = -0,0225 x 100 = -2,25 
Agustus = 
              
      
 
 = -0,0751 x 100 = -7,51 
September = 
              




 = -7,51 x 100 = -5,68 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,0319 x 100 = 3,19 
November = 
              
      
 
 = 0,0059 x 100 = 0,59 
Desember = 
              
      
 
 = 0,0371 x 100 =  3,71 
2016 
Januari  = 
              
      
 
= 0,0312 x 100 =  3,12 
Februari  = 
              
      
 
 = 0,0103 x 100 = 1,03 
Maret = 
               
      
 
 = 0,0149 x 100 = 1,49 
April  =  
              
      
 
 =  0,0125 x 100 = 1,25 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,0205 x  100 = -2,05 
Juni  = 
              
      
 
 = 0,0276 x 100  = 2,76 
  
 
Juli  = 
               
      
 
 = 0,0661 x 100 = 6,61 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,0502 x 100 = 5,02 
September = 
              
      
 
 = -0,0469 x 100 = -4,69 
Oktober = 
               
      
 
 = 0,0020 x 100 = 0,20 
November = 
              
      
 
 = -0,0386 x 100 = -3,86 
Desember = 
              
      
 
 = -0,0141 x 100 =  -1,41 
2017 
Januari  = 
              
      
 
= 0,0073 x 100 =  0,73 
Februari  = 
               
      
 
 = 0,0175 x 100 = 1,75 
Maret = 
               
      
 
 = 0,0190 x 100 = 1,90 
April  =  
              




 =  0,0366 x 100 = 3,66 
Mei  = 
              
      
 
 = 0,0064 x  100 = 0,64 
Juni  = 
              
      
 
 = 0,0166 x 100  = 1,66 
Juli  = 
              
      
 
 = 0,0327 x 100 = 3,27 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,0214 x 100 = 2,14 
September = 
              
      
 
 = -0,0104 x 100 = -1,04 
Oktober = 
               
      
 
 = -0,0247 x 100 = -2,47 
November = 
              
      
 
 = -0,0303 x 100 = -3,03 
Desember = 
              
      
 








Januari  = 
              
      
 
=  0,0764 x 100 =  7,64 
Februari  = 
              
      
 
 = 0,0073 x 100 = 0,73 
Maret = 
               
      
 
 = -0,0380 x 100 = -3,80 
April  =  
              
      
 
 =  -0,0638 x 100 = -6,38 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,0903 x  100 = -9,03 
Juni  = 
              
      
 
 = 0,0120 x 100  = 1,20 
Juli  = 
              
      
 
 = -0,0528 x 100 = -5,28 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,0264 x 100 = 2,64 
September = 
              
      
 
 = -0,0130 x 100 = -1,30 
Oktober = 
              




 = -0,0155 x 100 = -1,55 
November = 
              
      
 
 = 0,0081 x 100 = 0,81 
Desember = 
              
      
 
 = 0,0167 x 100 =  1,67 
2019 
Januari  = 
                
      
 
= 0,0447 x 100 =  4,47 
Februari  = 
              
      
 
 = 0,0217 x 100 = 2,17 
Maret = 
               
      
 
 = 0,0012 x 100 = 0,12 
April  =  
              
      
 
 = 0,0464  x 100 = 4,64 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,0759 x  100 = -7,59 
Juni  = 
              
      
 
 =  0,0280 x 100  = 2,80 
Juli  = 
               
      
 




              
      
 
 = -0,0304 x 100 = -3,04 
September = 
              
      
 
 = -0,0225 x 100 = -2,25 
Oktober = 
              
      
 
 = -0,0320 x 100 = -3,20 
November = 
              
      
 
 = 0,0084 x 100 = 0,84 
Desember = 
                
      
 
















PERHITUNGAN DEVIASI STANDAR INDEKS SMINFRA18 
2015 S/D 2019   
NO. TAHUN BULAN 
RETURN INDEKS 
SMinfra18 (%) 
1 2015 Januari 2,23 
2 2015 Februari -0,39 
3 2015 Maret 0,49 
4 2015 April -3,23 
5 2015 Mei -3,27 
6 2015 Juni -0,80 
7 2015 Juli -2,25 
8 2015 Agustus -7,51 
9 2015 September -5,68 
10 2015 Oktober 3,19 
11 2015 November 0,59 
12 2015 Desember 3,71 
Deviasi Standar (= STDEVA) 345,53 
 
NO. TAHUN BULAN 
RETURN INDEKS 
SMinfra18 (%) 
1 2016 Januari 3,12 
2 2016 Februari 1,03 
3 2016 Maret 1,49 
4 2016 April 1,25 
5 2016 Mei -2,05 
6 2016 Juni 2,76 
7 2016 Juli 6,61 
8 2016 Agustus 5,02 
9 2016 September -4,69 
10 2016 Oktober 0,20 
11 2016 November -3,86 
12 2016 Desember -1,41 







NO. TAHUN BULAN 
RETURN INDEKS 
SMinfra18 (%) 
1 2017 Januari 0,73 
2 2017 Februari 1,75 
3 2017 Maret 1,90 
4 2017 April 3,66 
5 2017 Mei 0,64 
6 2017 Juni 1,66 
7 2017 Juli 3,27 
8 2017 Agustus 2,14 
9 2017 September -1,04 
10 2017 Oktober -2,47 
11 2017 November -3,03 
12 2017 Desember -2,93 
Deviasi Standar (= STDEVA) 234,97 
 
NO. TAHUN BULAN 
RETURN INDEKS 
SMinfra18 (%) 
1 2018 Januari 7,64 
2 2018 Februari 0,73 
3 2018 Maret -3,80 
4 2018 April -6,38 
5 2018 Mei -9,03 
6 2018 Juni 1,20 
7 2018 Juli -5,28 
8 2018 Agustus 2,64 
9 2018 September -1,30 
10 2018 Oktober -1,55 
11 2018 November 0,81 
12 2018 Desember 1,67 








NO. TAHUN BULAN 
RETURN INDEKS 
SMinfra18 (%) 
1 2019 Januari 4,47 
2 2019 Februari 2,17 
3 2019 Maret 0,12 
4 2019 April 4,64 
5 2019 Mei -7,59 
6 2019 Juni 2,80 
7 2019 Juli 5,12 
8 2019 Agustus -3,04 
9 2019 September -2,25 
10 2019 Oktober -3,20 
11 2019 November 0,84 
12 2019 Desember -0,34 


















TABEL RETURN BULANAN INDEKS SMINFRA18 DAN DEVIASI 
STANDAR 2015 S/D 2019 
 






1 2015 Januari 2,23 345,53 
2 2015 Februari -0,39 345,53 
3 2015 Maret 0,49 345,53 
4 2015 April -3,23 345,53 
5 2015 Mei -3,27 345,53 
6 2015 Juni -0,80 345,53 
7 2015 Juli -2,25 345,53 
8 2015 Agustus -7,51 345,53 
9 2015 September -5,68 345,53 
10 2015 Oktober 3,19 345,53 
11 2015 November 0,59 345,53 
12 2015 Desember 3,71 345,53 
13 2016 Januari 3,12 339,44 
14 2016 Februari 1,03 339,44 
15 2016 Maret 1,49 339,44 
16 2016 April 1,25 339,44 
17 2016 Mei -2,05 339,44 
18 2016 Juni 2,76 339,44 
19 2016 Juli 6,61 339,44 
20 2016 Agustus 5,02 339,44 
21 2016 September -4,69 339,44 
22 2016 Oktober 0,20 339,44 
23 2016 November -3,86 339,44 
24 2016 Desember -1,41 339,44 
25 2017 Januari 0,73 234,97 
26 2017 Februari 1,75 234,97 
27 2017 Maret 1,90 234,97 
28 2017 April 3,66 234,97 
29 2017 Mei 0,64 234,97 
30 2017 Juni 1,66 234,97 
31 2017 Juli 3,27 234,97 
32 2017 Agustus 2,14 234,97 
  
 
33 2017 September -1,04 234,97 
34 2017 Oktober -2,47 234,97 
35 2017 November -3,03 234,97 
36 2017 Desember -2,93 234,97 
37 2018 Januari 7,64 453,53 
38 2018 Februari 0,73 453,53 
39 2018 Maret -3,80 453,53 
40 2018 April -6,38 453,53 
41 2018 Mei -9,03 453,53 
42 2018 Juni 1,20 453,53 
43 2018 Juli -5,28 453,53 
44 2018 Agustus 2,64 453,53 
45 2018 September -1,30 453,53 
46 2018 Oktober -1,55 453,53 
47 2018 November 0,81 453,53 
48 2018 Desember 1,67 453,53 
49 2019 Januari 4,47 384,02 
50 2019 Februari 2,17 384,02 
51 2019 Maret 0,12 384,02 
52 2019 April 4,64 384,02 
53 2019 Mei -7,59 384,02 
54 2019 Juni 2,80 384,02 
55 2019 Juli 5,12 384,02 
56 2019 Agustus -3,04 384,02 
57 2019 September -2,25 384,02 
58 2019 Oktober -3,20 384,02 
59 2019 November 0,84 384,02 










PERHITUNGAN RETURN BULANAN IHSG 
2015 S/D 2019 
 
2015 
Januari  = 
              
     
 
= 0,0130 x 100 =  1,30 
Februari  = 
             
     
 
 = 0,0252 x 100 = 2,52 
Maret = 
             
     
 
 = 0,0189 x 100 = 1,89 
April  =  
            
     
 
 =  -0,0050 x 100 = -0,50 
Mei  = 
            
     
 
 = -0,0364 x  100 = -3,64 
Juni  = 
            
     
 
 = -0,0393  x 100  = -3,93 
Juli  = 
            
     
 
 = -0,0271 x 100 = -2,71 
Agustus = 
            
     
 
 = -0,0628 x 100 = -6,28 
September = 
            




 = -0,0519 x 100 = -5,19 
Oktober = 
            
     
 
 = 0,0431 x 100 = 4,31 
November = 
            
     
 
 = -0,0030 x 100 = -0,30 
Desember = 
            
      
 
 = 0,0003 x 100 =  0,03 
2016 
Januari  = 
            
     
 
= 0,0013 x 100 =  0,13 
Februari  = 
             
     
 
 = 0,0410 x 100 = 4,10 
Maret = 
             
     
 
 = 0,0283 x 100 = 2,83 
April  =  
            
     
 
 =  0,0019 x 100 = 0,19 
Mei  = 
            
     
 
 = -0,0156 x  100 = -1,56 
Juni  = 
            
     
 
 =  0,0177 x 100  = 1,77 
  
 
Juli  = 
            
     
 
 = 0,0546 x 100 = 5,46 
Agustus = 
            
     
 
 = 0,0554 x 100 = 5,54 
September = 
            
     
 
 = -0,0125 x 100 = -1,25 
Oktober = 
            
     
 
 = 0,0132 x 100 = 1,32 
November = 
            
     
 
 = -0,0247 x 100 = -2,47 
Desember = 
              
     
 
 = -0,0117 x 100 =  -1,17 
2017 
Januari  = 
              
     
 
= 0,0164 x 100 =  1,64 
Februari  = 
             
     
 
 = 0,0130 x 100 = 1,30 
Maret = 
             
     
 
 = 0,0161 x 100 = 1,61 
April  =  
            




 =  0,0340 x 100 = 3,40 
Mei  = 
            
     
 
 = 0,0094 x  100 = 0,94 
Juni  = 
            
     
 
 = 0,0093  x 100  = 0,93 
Juli  = 
             
     
 
 = 0,0138 x 100 = 1,38 
Agustus = 
            
     
 
 = 0,0028 x 100 = 0,28 
September = 
            
     
 
 = 0,0056 x 100 = 0,56 
Oktober = 
            
     
 
 = 0,0113 x 100 = 1,13 
November = 
            
     
 
 = 0,0163 x 100 = 1,63 
Desember = 
              
     
 








Januari  = 
            
     
 
= 0,0513 x 100 =  5,13 
Februari  = 
            
     
 
 = 0,0243 x 100 = 2,43 
Maret = 
             
     
 
 = -0,0254 x 100 = -2,54 
April  =  
            
     
 
 =  -0,0319 x 100 = -3,19 
Mei  = 
            
     
 
 = -0,0560 x  100 = -5,60 
Juni  = 
            
     
 
 = 0,0096  x 100  = 0,96 
Juli  = 
             
     
 
 = -0,0121 x 100 = -1,21 
Agustus = 
            
     
 
 = 0,0181 x 100 = 1,81 
September = 
            
     
 
 = -0,0104 x 100 = -1,04 
Oktober = 
            




 = -0,0169 x 100 = -1,69 
November = 
             
     
 
 = 0,0185 x 100 = 1,85 
Desember = 
              
     
 
 = 0,0362 x 100 =  3,62 
2019 
Januari  = 
            
     
 
= 0,0395 x 100 =  3,95 
Februari  = 
            
     
 
 = 0,0202 x 100 = 2,02 
Maret = 
             
     
 
 = -0,0056 x 100 = -0,56 
April  =  
            
     
 
 = -0,0002  x 100 = -0,02 
Mei  = 
            
     
 
 = -0,0498 x  100 = -4,98 
Juni  = 
            
     
 
 = 0,0182  x 100  = 1,82 
Juli  = 
             
     
 




            
     
 
 = -0,0169 x 100 = -1,69 
September = 
            
     
 
 = -0,0005 x 100 = -0,05 
Oktober = 
            
     
 
 = -0,0195 x 100 = -1,95 
November = 
            
     
 
 = 0,0047 x 100 = 0,47 
Desember = 
              
     
 
















PERHITUNGAN DEVIASI STANDAR IHSG 
PERIODE 2015 S/D 2019 
NO. TAHUN BULAN RETURN IHSG (%) 
1 2015 Januari 1,30 
2 2015 Februari 2,52 
3 2015 Maret 1,89 
4 2015 April -0,50 
5 2015 Mei -3,64 
6 2015 Juni -3,93 
7 2015 Juli -2,71 
8 2015 Agustus -6,28 
9 2015 September -5,19 
10 2015 Oktober 4,31 
11 2015 November -0,30 
12 2015 Desember 0,03 
Deviasi Standar (= STDEVA) 330,19 
 
NO. TAHUN BULAN RETURN IHSG (%) 
1 2016 Januari 0,13 
2 2016 Februari 4,10 
3 2016 Maret 2,83 
4 2016 April 0,19 
5 2016 Mei -1,56 
6 2016 Juni 1,77 
7 2016 Juli 5,46 
8 2016 Agustus 5,54 
9 2016 September -1,25 
10 2016 Oktober 1,32 
11 2016 November -2,47 
12 2016 Desember -1,17 








NO. TAHUN BULAN RETURN IHSG (%) 
1 2017 Januari 1,64 
2 2017 Februari 1,30 
3 2017 Maret 1,61 
4 2017 April 3,40 
5 2017 Mei 0,94 
6 2017 Juni 0,93 
7 2017 Juli 1,38 
8 2017 Agustus 0,28 
9 2017 September 0,56 
10 2017 Oktober 1,13 
11 2017 November 1,63 
12 2017 Desember 1,43 
Deviasi Standar (= STDEVA) 77,51 
 
NO. TAHUN BULAN RETURN IHSG (%) 
1 2018 Januari 5,13 
2 2018 Februari 2,43 
3 2018 Maret -2,54 
4 2018 April -3,19 
5 2018 Mei -5,60 
6 2018 Juni 0,96 
7 2018 Juli -1,21 
8 2018 Agustus 1,81 
9 2018 September -1,04 
10 2018 Oktober -1,69 
11 2018 November 1,85 
12  Desember 3,62 









NO. TAHUN BULAN RETURN IHSG (%) 
1 2019 Januari 3,95 
2 2019 Februari 2,02 
3 2019 Maret -0,56 
4 2019 April -0,02 
5 2019 Mei -4,98 
6 2019 Juni 1,82 
7 2019 Juli 2,14 
8 2019 Agustus -1,69 
9 2019 September -0,05 
10 2019 Oktober -1,95 
11 2019 November 0,47 
12 2019 Desember 0,24 



















TABEL RETURN BULANAN IHSG DAN DEVIASI STANDAR 
2015 S/D 2019 
 
NO. TAHUN BULAN IHSG 
DEVIASI 
STANDAR 
1 2015 Januari 1,30 330,19 
2 2015 Februari 2,52 330,19 
3 2015 Maret 1,89 330,19 
4 2015 April -0,50 330,19 
5 2015 Mei -3,64 330,19 
6 2015 Juni -3,93 330,19 
7 2015 Juli -2,71 330,19 
8 2015 Agustus -6,28 330,19 
9 2015 September -5,19 330,19 
10 2015 Oktober 4,31 330,19 
11 2015 November -0,30 330,19 
12 2015 Desember 0,03 330,19 
13 2016 Januari 0,13 275,18 
14 2016 Februari 4,10 275,18 
15 2016 Maret 2,83 275,18 
16 2016 April 0,19 275,18 
17 2016 Mei -1,56 275,18 
18 2016 Juni 1,77 275,18 
19 2016 Juli 5,46 275,18 
20 2016 Agustus 5,54 275,18 
21 2016 September -1,25 275,18 
22 2016 Oktokber 1,32 275,18 
23 2016 November -2,47 275,18 
24 2016 Desember -1,17 275,18 
25 2017 Januari 1,64 77,51 
26 2017 Februari 1,30 77,51 
27 2017 Maret 1,61 77,51 
28 2017 April 3,40 77,51 
29 2017 Mei 0,94 77,51 
30 2017 Juni 0,93 77,51 
31 2017 Juli 1,38 77,51 
32 2017 Agustus 0,28 77,51 
33 2017 September 0,56 77,51 
  
 
34 2017 Oktober 1,13 77,51 
35 2017 November 1,63 77,51 
36 2017 Desember 1,43 77,51 
37 2018 Januari 5,13 310,88 
38 2018 Februari 2,43 310,88 
39 2018 Maret -2,54 310,88 
40 2018 April -3,19 310,88 
41 2018 Mei -5,60 310,88 
42 2018 Juni 0,96 310,88 
43 2018 Juli -1,21 310,88 
44 2018 Agustus 1,81 310,88 
45 2018 September -1,04 310,88 
46 2018 Oktober -1,69 310,88 
47 2018 November 1,85 310,88 
48 2018 Desember 3,62 310,88 
49 2019 Januari 3,95 232,49 
50 2019 Februari 2,02 232,49 
51 2019 Maret -0,56 232,49 
52 2019 April -0,02 232,49 
53 2019 Mei -4,98 232,49 
54 2019 Juni 1,82 232,49 
55 2019 Juli 2,14 232,49 
56 2019 Agustus -1,69 232,49 
57 2019 September -0,05 232,49 
58 2019 Oktober -1,95 232,49 
59 2019 November 0,47 232,49 











TABEL RETURN BULANAN DARI ETF SMINFRA18, INDEKS 
SMINFRA18 DAN IHSG PERIODE 2015 S/D 2019 









1 2015 Januari -1,29 2,23 1,30 
2 2015 Februari -0,48 -0,39 2,52 
3 2015 Maret 0,68 0,49 1,89 
4 2015 April -2,99 -3,23 -0,50 
5 2015 Mei -2,31 -3,27 -3,64 
6 2015 Juni -0,09 -0,80 -3,93 
7 2015 Juli -1,98 -2,25 -2,71 
8 2015 Agustus -6,99 -7,51 -6,28 
9 2015 September -7,83 -5,68 -5,19 
10 2015 Oktober 3,71 3,19 4,31 
11 2015 November 0,09 0,59 -0,30 
12 2015 Desember 4,10 3,71 0,03 
13 2016 Januari 1,84 3,12 0,13 
14 2016 Februari 2,57 1,03 4,10 
15 2016 Maret 0,83 1,49 2,83 
16 2016 April 0,97 1,25 0,19 
17 2016 Mei -0,52 -2,05 -1,56 
18 2016 Juni 2,68 2,76 1,77 
19 2016 Juli 5,69 6,61 5,46 
20 2016 Agustus 5,75 5,02 5,54 
21 2016 September -4,43 -4,69 -1,25 
22 2016 Oktokber 0,34 0,20 1,32 
23 2016 November -3,71 -3,86 -2,47 
24 2016 Desember -2,20 -1,41 -1,17 
25 2017 Januari 1,66 0,73 1,64 
26 2017 Februari 0,64 1,75 1,30 
27 2017 Maret 1,56 1,90 1,61 
28 2017 April 1,94 3,66 3,40 
29 2017 Mei 0,67 0,64 0,94 
30 2017 Juni 1,95 1,66 0,93 
31 2017 Juli 2,29 3,27 1,38 
32 2017 Agustus 5,71 2,14 0,28 
33 2017 September -0,60 -1,04 0,56 
34 2017 Oktober -2,63 -2,47 1,13 
35 2017 November -3,95 -3,03 1,63 
36 2017 Desember -3,99 -2,93 1,43 
37 2018 Januari 6,18 7,64 5,13 
  
 
38 2018 Februari 2,19 0,73 2,43 
39 2018 Maret -4,17 -3,80 -2,54 
40 2018 April -5,69 -6,38 -3,19 
41 2018 Mei -4,73 -9,03 -5,60 
42 2018 Juni -2,86 1,20 0,96 
43 2018 Juli -4,97 -5,28 -1,21 
44 2018 Agustus 4,60 2,64 1,81 
45 2018 September -6,32 -1,30 -1,04 
46 2018 Oktober 5,22 -1,55 -1,69 
47 2018 November 1,24 0,81 1,85 
48 2018 Desember 1,75 1,67 3,62 
49 2019 Januari 3,30 4,47 3,95 
50 2019 Februari 2,48 2,17 2,02 
51 2019 Maret -1,15 0,12 -0,56 
52 2019 April 3,28 4,64 -0,02 
53 2019 Mei -4,84 -7,59 -4,98 
54 2019 Juni 3,87 2,80 1,82 
55 2019 Juli 5,34 5,12 2,14 
56 2019 Agustus -3,32 -3,04 -1,69 
57 2019 September -2,53 -2,25 -0,05 
58 2019 Oktober -2,83 -3,20 -1,95 
59 2019 November 0,21 0,84 0,47 















TABEL RISK FREE ETF SMINFRA18, INDEKS SMINFRA18 DAN IHSG  




BI Rate per 
bulan 
Risk Free 
2015 Januari 0,0775 0,006458 
2015 Februari 0,0775 0,006458 
2015 Maret 0,075 0,006250 
2015 April 0,075 0,006250 
2015 Mei 0,075 0,006250 
2015 Juni 0,075 0,006250 
2015 Juli 0,075 0,006250 
2015 Agustus 0,075 0,006250 
2015 September 0,075 0,006250 
2015 Oktober 0,075 0,006250 
2015 November 0,075 0,006250 
2015 Desember 0,075 0,006250 
2016 Januari 0,0725 0,006042 
2016 Februari 0,0725 0,006042 
2016 Maret 0,07 0,005833 
2016 April 0,0675 0,005625 
2016 Mei 0,055 0,004583 
2016 Juni 0,055 0,004583 
2016 Juli 0,0525 0,004375 
2016 Agustus 0,0525 0,004375 
2016 September 0,0525 0,004375 
2016 Oktober 0,05 0,004167 
2016 November 0,0475 0,003958 
2016 Desember 0,0475 0,003958 
2017 Januari 0,0475 0,003958 
2017 Februari 0,0475 0,003958 
2017 Maret 0,0475 0,003958 
2017 April 0,0475 0,003958 
2017 Mei 0,0475 0,003958 
2017 Juni 0,0475 0,003958 
2017 Juli 0,0475 0,003958 
2017 Agustus 0,0475 0,003958 
2017 September 0,045 0,003750 
  
 
2017 Oktober 0,0425 0,003542 
2017 November 0,0425 0,003542 
2017 Desember 0,0425 0,003542 
2018 Januari 0,0425 0,003542 
2018 Februari 0,0425 0,003542 
2018 Maret 0,0425 0,003542 
2018 April 0,0425 0,003542 
2018 Mei 0,0425 0,003542 
2018 Juni 0,0475 0,003958 
2018 Juli 0,0525 0,004375 
2018 Agustus 0,0525 0,004375 
2018 September 0,055 0,004583 
2018 Oktober 0,0575 0,004792 
2018 November 0,0575 0,004792 
2018 Desember 0,06 0,005000 
2019 Januari 0,06 0,005000 
2019 Februari 0,06 0,005000 
2019 Maret 0,06 0,005000 
2019 April 0,06 0,005000 
2019 Mei 0,06 0,005000 
2019 Juni 0,06 0,005000 
2019 Juli 0,06 0,005000 
2019 Agustus 0,0575 0,004792 
2019 September 0,055 0,004583 
2019 Oktober 0,0525 0,004375 
2019 November 0,05 0,004167 
2019 Desember 0,05 0,004167 










PERHITUNGAN KINERJA ETF SMINFRA18  
DENGAN METODE SHARPE 2015 S/D 2019 
 
2015 
Januari  = 
               
      
 
= -0,003602 
Februari  = 
               
      
 
 = -0,001369 
Maret = 
               
      
 
 = 0,001890 
April  =  
               
      
 
 = -0,008352 
Mei  = 
               
      
 
 = -0,006466 
Juni  = 
               
      
 
 = -0,000267 
Juli  = 
                
      
 
 = -0,005539 
Agustus = 
               
      
 
 = -0,019497 
September = 
               




 = -0,021835 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,010321 
November = 
              
      
 
 = 0,000224 
Desember = 
                
      
 
 = 0,011419 
2016 
Januari  = 
              
      
 
 = 0,005691 
Februari = 
              
      
 
 = 0,007946 
Maret  = 
              
      
 
 = 0,002539 
April  = 
              
      
 
 = 0,002996 
Mei  = 
               
      
 
 = 0,008296 
Juni = 
              
      
 




              
      
 
 = 0,017599 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,017780 
September = 
               
      
 
 = -0,013720 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,001024 
November = 
               
      
 
 = -0,011486 
Desember = 
               
      
 
 = -0,006821 
2017 
Januari  = 
              
      
 
 = 0,005851 
Februari = 
              
      
 
 = 0,002243 
Maret  = 
              
      
 
 = 0,005519 
April  = 
              




 = 0,006857 
Mei  = 
               
      
 
 = 0,002345 
Juni = 
              
      
 
 = 0,006873 
Juli = 
              
      
 
 = 0,008092 
Agustus = 
               
      
 
 = 0,020173 
September = 
               
      
 
 = -0,002139 
Oktober = 
               
      
 
 = -0,009309 
November = 
                
      
 
 = -0,013989 
Desember = 
               
      
 








Januari  = 
              
      
 
 = 0,013337 
Februari = 
              
      
 
 = 0,004712 
Maret  = 
               
      
 
 = -0,009016 
April  = 
               
      
 
 = -0,012283 
Mei  = 
               
      
 
 = -0,010209 
Juni = 
              
      
 
 = -0,006188 
Juli = 
              
      
 
 = -0,010728 
Agustus = 
             
      
 
 = 0,009921 
September = 
              
      
 
 = -0,013645 
Oktober = 
             




 = 0,011253 
November = 
             
      
 
 = 0,002674 
Desember = 
             
      
 
 = 0,003761 
 
2019 
Januari  = 
             
      
 
 = 0,009866 
Februari = 
             
      
 
 = 0,007418 
Maret  = 
              
      
 
 = -0,003477 
April  = 
             
      
 
 = 0,009826 
Mei  = 
              
      
 
 = -0,014513 
Juni = 
             
      
 
 = 0,011591 
Juli = 
             
      
 




              
      
 
 = -0,009964 
September = 
              
      
 
 = -0,007586 
Oktober = 
              
      
 
 = -0,008496 
November = 
             
      
 
 = 0,000609 
Desember = 
              
      
 
















PERHITUNGAN KINERJA INDEKS SMINFRA18  




              
      
 
 = 0,006437 
Februari = 
               
      
 
 = -0,001153 
Maret = 
              
      
 
 = 0,001393 
April = 
               
      
 
 = -0,009374 
Mei = 
               
      
 
 = -0,009495 
Juni = 
               
      
 
 = -0,002321 
Juli = 
               
      
 
 = -0,006526 
Agustus = 
               
      
 
 = -0,021766 
September = 
               




 = -0,016465 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,009204 
November = 
              
      
 
 = 0,001688 
Desember = 
              
      
 




              
      
 
 = 0,009182 
Februari = 
              
      
 
 = 0,003017 
Maret = 
              
      
 
 = 0,004383 
April = 
              
      
 
 = 0,003663 
Mei = 
               
      
 
 = -0,006048 
Juni = 
              
      
 




              
      
 
 = 0,019453 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,014787 
September = 
               
      
 
 = -0,013817 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,000589 
November = 
               
      
 
 = -0,011398 
Desember = 
               
      
 




              
      
 
 = 0,003069 
Februari = 
              
      
 
 = 0,007416 
Maret = 
              
      
 




              
      
 
 = 0,015576 
Mei = 
              
      
 
 = 0,002690 
Juni = 
              
      
 
 = 0,007058 
Juli = 
              
      
 
 = 0,013901 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,009093 
September = 
               
      
 
 = -0,004431 
Oktober = 
               
      
 
 = -0,010526 
November = 
               
      
 
 = -0,012902 
Desember = 
               
      
 








              
      
 
 = 0,016844 
Februari =  
              
      
 
 = 0,001602 
Maret = 
               
      
 
 = -0,008395 
April = 
               
      
 
 = -0,014076 
Mei = 
               
      
 
 = -0,019925 
Juni = 
              
      
 
 = 0,002641 
Juli = 
               
      
 
 = -0,011657 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,005821 
September = 
               
      
 
 = -0,002875 
Oktober = 
               




 = -0,003422 
November = 
              
      
 
 = 0,001784 
Desember = 
              
      
 




              
      
 
 = 0,011639 
Februari = 
              
      
 
 = 0,005648 
Maret = 
              
      
 
 = 0,000288 
April = 
              
      
 
 = 0,012061 
Mei = 
               
      
 
 = -0,019790 
Juni = 
              
      
 
 = 0,007284 
Juli = 
              
      
 




               
      
 
 = -0,007924 
September = 
               
      
 
 = -0,005860 
Oktober = 
               
      
 
 = -0,008350 
November = 
              
      
 
 = 0,002185 
Desember = 
               
      
 
















PERHITUNGAN KINERJA IHSG  




              
      
 
 = 0,003922 
Februari = 
              
      
 
 = 0,007602 
Maret = 
              
      
 
 = 0,005699 
April = 
               
      
 
 = -0,001530 
Mei = 
               
      
 
 = -0,011041 
Juni = 
               
      
 
 = -0,011918 
Juli = 
               
      
 
 = -0,008240 
Agustus = 
               
      
 
 = -0,019044 
September = 
               




 = -0,015728 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,013046 
November = 
               
      
 
 = -0,000931 
Desember = 
              
      
 
 = 0,000062 
2016 
Januari = 
              
      
 
 = 0,000445 
Februari = 
              
      
 
 = 0,014870 
Maret = 
             
      
 
 = 0,010249 
April = 
              
      
 
 = 0,000685 
Mei = 
               
      
 
 = -0,005693 
Juni = 
              
      
 




              
      
 
 = 0,019837 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,020125 
September = 
               
      
 
 = -0,004573 
Oktober = 
              
      
 
 = 0,004771 
November = 
               
      
 
 = -0,008997 
Desember = 
               
      
 
 = -0,004265 
2017 
Januari = 
              
     
 
 = 0,021168 
Februari = 
              
     
 
 = 0,016657 
Maret = 
              
     
 
 = 0,020707 
April = 
              




 = 0,043829 
Mei = 
              
     
 
 = 0,012110 
Juni = 
              
     
 
 = 0,011897 
Juli = 
              
     
 
 = 0,017797 
Agustus = 
              
     
 
 = 0,003597 
September = 
              
     
 
 = 0,007172 
Oktober = 
              
     
  
 = 0,014576 
November = 
              
     
 
 = 0,021029 
Desember = 
              
     
 









              
      
 
 = 0,016495 
Februari = 
              
      
 
 = 0,007815 
Maret = 
               
      
 
 = -0,008167 
April = 
               
      
 
 = -0,010287 
Mei = 
               
      
 
 = -0,018016 
Juni = 
              
      
 
 = 0,003077 
Juli = 
               
      
 
 = -0,003895 
Agustus = 
              
      
 
 = 0,005810 
September = 
              
      
 
 = -0,003362 
Oktober = 
               




 = -0,005467 
November = 
              
      
 
 = 0,005943 
Desember = 
              
      
 
 = 0,011617 
2019 
Januari = 
              
      
 
 = 0,016978 
Februari = 
              
      
 
 = 0,008650 
Maret = 
               
      
 
 = -0,002436 
April = 
               
      
 
 = -0,000091 
Mei = 
               
      
 
 = -0,021435 
Juni = 
              
      
 
 = 0,007793 
Juli = 
              
      
  




               
      
 
 = -0,007293 
September = 
               
      
 
 = -0,000252 
Oktober = 
               
      
 
 = -0,008415 
November = 
              
      
 
 = 0,002000 
Desember = 
              
      
 
















TABEL NILAI SHARPE DARI ETF SMINFRA18, INDEKS SMINFRA18 
DAN IHSG PERIODE 2015 S/D 2019 









1 2015 Januari -0,003602 0,006437 0,003922 
2 2015 Februari -0,001369 -0,001153 0,007602 
3 2015 Maret 0,001890 0,001393 0,005699 
4 2015 April -0,008352 -0,009374 -0,001530 
5 2015 Mei -0,006466 -0,009495 -0,011041 
6 2015 Juni -0,000267 -0,002321 -0,011918 
7 2015 Juli -0,005539 -0,006526 -0,008240 
8 2015 Agustus -0,019497 -0,021766 -0,019044 
9 2015 September -0,021835 -0,016465 -0,015728 
10 2015 Oktober 0,010321 0,009204 0,013046 
11 2015 November 0,000224 0,001688 -0,000931 
12 2015 Desember 0,011419 0,010724 0,000062 
13 2016 Januari 0,005691 0,009182 0,000445 
14 2016 Februari 0,007946 0,003017 0,014870 
15 2016 Maret 0,002539 0,004383 0,010249 
16 2016 April 0,002996 0,003663 0,000685 
17 2016 Mei -0,001619 -0,006048 -0,005693 
18 2016 Juni 0,008296 0,008128 0,006401 
19 2016 Juli 0,017599 0,019453 0,019837 
20 2016 Agustus 0,017780 0,014787 0,020125 
21 2016 September -0,013720 -0,013817 -0,004573 
22 2016 Oktober 0,001024 0,000589 0,004771 
23 2016 November -0,011486 -0,011398 -0,008997 
24 2016 Desember -0,006821 -0,004154 -0,004265 
25 2017 Januari 0,005851 0,003069 0,021168 
26 2017 Februari 0,002243 0,007416 0,016657 
27 2017 Maret 0,005519 0,008086 0,020707 
28 2017 April 0,006857 0,015576 0,043829 
29 2017 Mei 0,002345 0,002690 0,012110 
30 2017 Juni 0,006873 0,007058 0,011897 
31 2017 Juli 0,008092 0,013901 0,017797 
32 2017 Agustus 0,020173 0,009093 0,003597 
  
 
33 2017 September -0,002139 -0,004431 0,007172 
34 2017 Oktober -0,009309 -0,010526 0,014576 
35 2017 November -0,013989 -0,012902 0,021029 
36 2017 Desember -0,014116 -0,012500 0,018429 
37 2018 Januari 0,013337 0,016844 0,016495 
38 2018 Februari 0,004712 0,001602 0,007815 
39 2018 Maret -0,009016 -0,008395 -0,008167 
40 2018 April -0,012283 -0,014076 -0,010287 
41 2018 Mei -0,010209 -0,019925 -0,018016 
42 2018 Juni -0,006188 0,002641 0,003077 
43 2018 Juli -0,010728 -0,011657 -0,003895 
44 2018 Agustus 0,009921 0,005821 0,005810 
45 2018 September -0,013645 -0,002875 -0,003362 
46 2018 Oktober 0,011253 -0,003422 -0,005467 
47 2018 November 0,002674 0,001784 0,005943 
48 2018 Desember 0,003761 0,003668 0,011617 
49 2019 Januari 0,009866 0,011639 0,016978 
50 2019 Februari 0,007418 0,005648 0,008650 
51 2019 Maret -0,003477 0,000288 -0,002436 
52 2019 April 0,009826 0,012061 -0,000091 
53 2019 Mei -0,014513 -0,019790 -0,021435 
54 2019 Juni 0,011591 0,007284 0,007793 
55 2019 Juli 0,015980 0,013327 0,009184 
56 2019 Agustus -0,009964 -0,007924 -0,007293 
57 2019 September -0,007586 -0,005860 -0,000252 
58 2019 Oktober -0,008496 -0,008350 -0,008415 
59 2019 November 0,000609 0,002185 0,002000 











ETF SMINFRA18 DENGAN INDEKS SMINFRA18 
 
TABEL T-TEST 
ETF SMINFRA18 DENGAN IHSG 




of Variances t-test for Equality of Means 

















assumed   -1.945 113.632 .054 -.003921800 .002016375 -.007916362 .000072762 
 





Variances t-test for Equality of Means 





















  -.015 117.999 .988 -.000026933 .001810144 
-
.003611512 
.003557645 
